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ما افر 


مما لا شك فيه أن للأسواق المالية والبورصات دوراً فعالاً ب الاقتصاد الوطني وبالطبع عزيزي 
الدارس» أن هذا الدور يتوقف على مدى فعالية هذه الأسواق ونشاطها وبالتالي فإنه من الضروري أن 
تدرك هذا الدور من خلال قراءتك لمقرر الأسواق المالية والبورصات حيث يهدف هذا القرر إلى 
تعريفك بالمفاهيم الأساسية والجوانب المختلفة المتعلقة بالأسواق المالية. 

وقد صمم هذا المقرر بأسلوب يساعدك على التعلم ذاتياًء إذ قسم إلى ثمان وحدات حيث 
نتعرف 4 الوحدة الأولى على معنی الأسواق المالية وكيفية عملها ودور البورصة ذ السوق انالي» وذ 
الوحدة الثانية نتناول آهم الأسهم والسندات وأنواعها الختلفة» و2 الوحدة الثالثة نعرض تطور أسواق 
امال :العاقية ی الأسواق العريية نك ایا هذا اشر فقن متا آلية اداو ك 
الاسواق اثالية + 

وك الوحدة الخامسة نستموّض موضوع لاي اى المالي(ا#ا#يطلامية ؛ ونتناول 3 الوحدة السادسة 
إذازة اللسافظ الاستامارية . 

أما ب2 الوحدة السابعة قنتعرف على مفهوم التو ريق وماهیتهآوهو من الموضوعات الحديثة ب 
الحياة الاقتصادية» و2 الوحدة الأخيرة من هذا القرر فيها نتعرف على بنوك الاستثمار ومهامها 
الرئيسية. وسوف تجد ب هذا المقرر مجموعة من التدریبات والأنشطة وأسئلة التقويم الذاتي 
لتساعدك 2 فهمه وذيلنا کل وحدة من وحداته بمسرد لآهم المصطلحات التي وردت بها. 

مرحبا بك إلى هذا المقرر والذي نرجو أن تستمتع بدراسته وآن تستفید منه وآن تشارڪنا 2 


نقده وتقويمه. 


الأهداف العامن: 


عزيزي الدارس. بعد فراغك من دراسة هذا القرر ينبفي أن تکون قادرا على آن: 
1- تعرف مفهوم الأسواق المالية وآقسامها. 
2- توضح مفهوم البورصة ووظائفها. 
3- تبين خصائص الأوراق المالية. 
4- تعرف أهم أسواق المال العالمية والعربية. 
5- تشرح كيفية إدارة المحافظ الاستثمارية. 
6- تعدد نماذج المحافظ الاستثمارية 
7- توضح مفهوم التو ريق ومنافعه. 
8- تدرك أهمية بنوك الاستثمار. 
9- توضح آلية التداول 2 الأسواق المالية . 
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1 - مقدمي 


1 -1 نمهید 

عزيزي الدارس» مرحباً بك إلى هذه الوحدة 

بين يديك الوحدة الأولى من مقرر( الأسواق المالية والبورصات) التي جاءت بعنوان (ماهية الأسواق 
المالية) حيث تتألف هذه الوحدة من ثلاثة أقسام رئیسة» ففي القسم الأول وهو بعنوان أسواق المال نتعرف 
على مفهوم السوق المالي والذي بدوره جسم إلى فرعين: الأول يتناول نشأة البورصات وتتطورها » أما 
الفرع الثاني فنقدم من خلاله شرحا دافا عن الوظاف الأقتصاذرة تلیورضات: 

ثم تتنتقل بنا الوحدة إلى القسم الثاني وهو بعنوان وظائف الأسواق المالية وفيه نتعرف على أهم 
الوظائف التي تؤديها الأسواق المالية. 

أما القسم الثالث فهو بعنوان تصنيف الأسواق المالية ونقدم لك من خلاله ثلاثة أنواع من 
التصنیفات. 2 الفرع الأول لبذا القسم نتحدث عن الأسواق الأولية:والثانوية آما الفرع الثاني فنتحدث 
عن أسواق القروض وأسواق الأوراق المالية آما الفرع الأخير 2 هذا:القسم فیتناول أسواق رأس المال 
وأسواق النقد وقد تناولنا أسواق النقد بشيء من التفصيل وذلك لأهميتها بالنسبة لأسواق المال موضوع 
هذه الوحدة. 

وقد حرصنا أن نقدم لك أنشطة متعددة وتداریبات وأسئلة تقويم ذاتي ومجموعة من الأمثلة 
والأشكال الإيضاحية 2 محاولة منا لتسهيل وتوصیل هنذه المادة وكذلك لتعزيز وتدعيم عملية التعلم 
لديك. 


كما ذيلنا هذه الوحدة بخلاصة لأهم ما ورد 2 هذه الوحدة ولحة مسبقة عن الوحدة التالية ثم 
إجابات التدريبات التي وردت بداخلها ومسرد المضطلحات وكذا المراجع الستخدمة. 

كما نرجو شاكرين مدنا برأيك + ما ورد 4 هذه الوحدة حتى يتسنى لنا الاستفادة من رأيك 2 
المقررات القادمة. 


1 - 2 آهداف الوحدة: 


عزيزي الدارس» بعد فراغك من دراسة هذه الوحدة ينبفي أن تکون قادراً على 


آن: 
1- تعرّف مفهوم السوق الالي. 

تفرق بين سوق رأس الال والسوق النقدي. 
توضح آهمية الأسواق الالية للاقتصاد الوطني. 
تصف كيفية عمل البورضات والاسواق افالیة. 
تحدّد مفهوم السوق النقدي ومزایاه وآهمیته. 
تشرح وظائف الأسواق المالية. 
تذکر تصنیفات الأسواق المالية. 


۰ تعريف أسواق الال 


عزيزي الدارس» قبل أن تيدأ بقراءة هذه الوحدة وما سيرد فیها من محتویات. تُرى ما الذي 
تعرفه عن الأسواق الالية من حيث الفهوم والکونات؟ وماهي آهمية هذه الأسواق بالنسبة للاقتصاد 
الوطني؟ وکیف يتم العمل داخل هذه الأسواق۹ 
کل هذه الأسئلة ستجد آجوبتها بین ثنایاً هذه الوحدة, وگن أولاً دعنا نتمرف على مفهوم 
الأسواق المالية. 
تسمی الأسواق التي تتداول فیها الأوراق المالية مثل سندات الدولة والهيئات العامة 
وسندات الشرکات و آسهمها بالسوق المالي Market‏ همهم 


ویجب أن نفرق 2 هذا الصدد بين السوق النقدي ]1۷12116 110161317 وسوق رأس المال. 
فالسوق النقدي وهو ما یطلق عليه أيضاً سوق رژوس الأموال]©2/1311 281121© وهو الذي 
تعرض فيه وتطلب رژوس الآموال الحاضرة أو السائلة فيبحث صاحب رأس المال عن استثمار لرأس 
ماله 2 السوق لمدة قصيرة أو يستخدم رأس المال 2 ائتمان لأجل قصیر ‏ مقابل الحصول على فائدة 
من عمليات الخصم وإقراض النقود بضمان البضائع أو الأوراق المالية أو الاكتتاب ب4 سندات الخزانة 


با ماهیت أسواق الال 


العامة وتقوم بنوك الودائع بدور هام 2 السوق النقدي» ویعتبر سوق الصرف عنصراً من عناصر 
السوق النقدي. 
آما سوق رس المال فهو الذي تتداول فيه الأوراق الالية بالبیع أو الشراء فقد یفضل أصحاب 
رژوس الأموال السعي وراء استثمار دائم طویل الأجل 2 آوراق مالية. 
والشکل التالي یوضح آنواع أسواق الال كما يبين الفرق بين هذه الأسواق. 
شکل (1) 
الفرق بين السوق المالي والسوق النقدي 


سوق رأس المال السوق النقدي 
(استثمارات طويلة الأجل) (استثمارات قصيرة الأجل) 


أصبح واضح لديك الآن الفرق بين الشوق النقدي وسوق رأس المال وقد يتبادر إلى ذهنك هذا 
السؤال هل يمكن لمستثمر ب2 أوراق مالية أن ينتقل برأس ماله للسوق النقدي ٩‏ 

يمكن لرؤوس الأموال المثبتة 2 آوراق مالية الانتقال إلى السوق النقدي بآن يبيع حملة الأوراق 
صكوكهم ويذهبون بأموالهع إلى هذا السوق. كما قد تجد رژوس الأموال الحاضرة مجالا 
للاستثمار لأجل قصیر 3 السوق النقدي 2 الضاربات وبخاصة 3 عمليات التأجيل ب2 البورصة. 

ويتكون السوق المالي من بورصات الأوراق المالية والبنوك. فتعتبر الاولی هي السوق الرسمي 
حيث تتم عملیات بيع وشراء الأوراق الالية بواسطة السماسرة. آما البنوك فهي تمثل السوق الحر. 


2 نشأة البورصات وتطورها: 

قد آشرنا 2 القسم السابق إلى أن البورصة هي إحدى مکونات السوق الالي فاليك الآن 
عزيزي الدارس التطور التاريخي لنشأة البورصة 

تعتبر البورصة بشکها الحالي من الأنظمة الحديثة» غير أن أصول هذا النظام ترجع إلى 
الماضي البعید. 

فيشير التاریخ القدیم إلى أن التجار کانوا یعقدون آسواقهم 2 مواعید دورية وآماکن معينة 
للاتجار ب4 الحاصیل الزراعية والنتجات الصناعية دون مراعاة التنسیق» وکانوا یختارون أحياناً دور 
الحکومة ودور القضاء ب4 غير أوقات العمل لكي تکون آماکن تعقد فیها الصفقات. 


جدول (1 ) 
مراحل تطور نشأة البورصة 
أثينا قامت 2 آثینا القديمة السوق العظيمة السماة يال ۳100۲10۳0 وآقیمت 2 روما 2 
القديمة | القرن الخامس قبل الميلاد سوق مثلها تدعى 141013101111112 011682110/) وكانت 
وروما تشبهان إلى حد كبير بورصات البضائع 2 عصرنا الحاضر. 


القرون . كانت الأسواق الكبرى 2 مختلف البلدان الأوربية تعقد 2 كثير من المدن العظيمة 
الوسطي الواقعة على ضفاف الأنهار الصالحة للملاحة أو عند تلاقي طرق الواصلات وكان 
السوق 4 موسم معين ويظل قائماً لمدة غير قصيرة يعرض فيه الباتعون بضاعتهم على 
المشترين» كما وجد به موثقون لتحریر العقود بين التجار. 

ثم أصبحت كتير من هذه الأسواق الكبرى دائمة فكانت تسمى 2 فرنسا " 16S‏ 
burgeois” ”Les parloirs” “Les Changes”"Loges‏ 279115 


ومهدت هذه الأسواق الكبرى منذ القرن السادس عشر لظهور البورصات 


الصدر (بيومي 1999: ص143-144). 


وأصبحت البورصة اليوم سوقاً مستمرة ثابتة الکان تقام .2 مراكز التجارة والمال للتعامل 2 
صكوك أو حاصلات معينة تصلح للمبادلات الواسعة النطاق وذلك بموجب قوانين تنص على قواعد 
للمعاملات والشروط الواجب توافرها © المعاملات و الصكوك أو الحاصلات موضوع التعامل. 
وتخضع لراقبة حكومية دقيقة. 


مما سبق یمکننا الان تعریف البورصة بالآتي: 


البورصات عبارة عن اجتماعات دورية + مکان معین یغلب فیها أن تکون 


يومية» بین تجار وأشخاص متعاملین بالتجارة. فلا یظهر فیها الستهلك و النتج بل 
يتم البيع والشراء بواسطة نفر من التجار پلقبون بالوسطاء آو السماسرة. 


وك عملیات البورضا قا سخازن آو توك حت لا ينم عر النضات او الحاضبلات» آبا 
المتعاملون # السوق فهم الذين يتبادلون البضائع الصدر (بيومي 1999: ص143-144). 

ویگون التسلیم والتسلم متاهرا عادة على العملية ذاتها حیث لا تقدم آو تنقل البضاعة آو 
الصكوك فوراً أو يتم الدفع الفوري للثمن إذ یحصل 2 البورصات بطريقة العقد الآجل فلا يكون 
هناك دفع للثمن أو تسلم للأصناف الباعة بل مجرد مضاربة على فروق الأسعار وتحصیل لبذه الفروق. 


آنصحك الآن ولزید من الاستذکار أن تکتب مراحل تطور نشأة البورصة 2 


مدكرة صغيرة 


2 الوظائف الاقتصادية للبورصات : 

تتمتع بورصات الأوراق المالية والبضائع بآهمية کبری 2 العصر الحديث» والوظائف 
الاقتصادية لبورصة البضائع وبورصة الأوراق الالية تخضعان لبادی مشتركة» وان كان نظام 
بورصة البضائع یختلف إلى حد ما عن نظام بورصة الأوراق المالية. 


شكل (2) 


فبورصات الأوراق الالية تعقد سوقاً رئیسیاً لتجمیم الأموال یجتمع فيه اصحاب رژوس الأموال 
والمضاربون وممثلو الشركات المساهمة وممثلو الدول التي ترغب 2 عقد القروض. فضلاً عن أن هذه 
البورصات تسهل تداول صكوك الأوراق المالية الوطنية والدولية وتحويلها إلى نقود. 

آمّا بالنسبة لبورصة البضائع: فانه"!ذ۱"کان"الزمعن»عامللا اللاسياً للتجارة کشرط للائتمان 
فلیست السافة بعامل أقل اه ۱ ا 99و لحصولات الزراعية والتتجات 
الصفاغية: 

والسؤال المطروح هنا هو: 

كيف يمكن تصريف هذه النتجات بحيث تصل لمن هو ف حاجة إليها؟ 

تنقل البضائع إلى مخازن عامة بقرب الموانئ والبورصات كما قد تتقل للمخازن البعيدة 


بالجهات الطلوبة فيها من بائعين ومشترين على علم بالكميات التي تدخل المخازن والتي تخرج منها 
والتي سوف تصل إليها قریبا. ويتصل هؤلاء المتعاملون بالطرق الحديثة عبر الانترنت» بباقي 


ویتفاهمون عبر الانترنت على الأسعار وعن الحاجات الستقبلية وبعبارة آخری عن العرض 
والطلب 2 مختلف الأسواق لذا تتجه البضائع نحو الناطق التي تطلب فیها والتي تکون بحاجة [لیها 
وبالعکس تترك الأماكن التي توجد فیها بکثرة. الصدر (بيومي 1999: ص144 -143). 

فتجد النتجات مخرجا لبا بواسطة هذه الطريقة النتشرة ‏ کل آرجاء العالم الاقتصادي. 


حدد الفرق بين: 


بورصة الأوراق المالية وبورصة البضائع 


بعد أن عرفنا كلاً من بورصة الأوراق اثالية وبورصة البضائع دعنا ننتقل سوياً للوظائف 
الاقتصادية للبورصات 
أولاً: توظيف الأوراق المالية: 

تسهل البورصات توظيف الأوراق المالية فادا آصدرت الدولة سندات قرض لواجهة ازدياد 
النفقات العامة أو أصدرت شراط اسهما آو سنلیات لتوسيع مك سابق أو إنشاء مشروع جديد: 
تطرح السندات والأسهم 2 السوق. 

واصبح الاستتمار هو شلال|الاوق اة قإذاء رشب |( الي 3 استشمار آمواله آشتری 
لحسابه الخاص آوراقاً مالية من آسهم»وسندأت‌بوذنكستجنبا للمیخاطر التي قد یتعرض لبا 3 
الاستثمارات الأخری. 

ولا كانت کل بور ۳ 0511998 علی اتضقال1356! [[ ورصات الاخری عن طريق 
الاتصالات الحديثة من تلفونات وانترنت وخلافه. فإذا ظهر فرق السعر بين سوقین قام نفر من 
الأخصائیین املقبین بالحکمین آو الوازنین اك الارتقاع بقروق الأسعار وذلك بالشراء من 

الأضواق التي انخفض فیها السعر للبیع إل الأسواق التي ارتفع فیها الثمن ویعیدون الأسعار ای 
انشباوی: 


والان -عزيزي الدارس- هل تستطیع أن توضح كيف تعمل البورصة على 
توظیف الأوراق المالية؟ اذا كان اجابتك بنعم يمكنك أن تکتب ذلك. 


با ماهية أسواق الال 


ثانياً: تحديد الأسعار: 
يطبق قانون العرض والطلب بالنسبة للأوراق الالیة. ومن العلوم آنها لا تحقق للسوق صفة 
الکمال إلا بتوافر الشروط التالية: 


آ- أن یتصل البائعون بالشترین . 
ب- أن يكون للبائعین والشترین حرية النافستة. 


ج- عدم وجود اتفاق سابق بين البائعین واطشترین على تحدید الثمن. 


ثالثا : الوظيفة الاقتصادية للعقود الا جلة 

لا تقوم الوظيفة الاقتصادية للپورصات على الأركان التقدمة وحدها بل تتناول خدمات آخری 
قيمة بواسطة العقود الاجلة:- 

أ- تقیم العقود الاجلة للمنتجین وللتجار والصناع آداة صالحة للتأمين ضد خطر تقلب آسعار 
الحاصلات وأن انخفاض بسيط بك ثمن السلعة ما بين یوم شرائها خاماً وبیعها مصنوعا قد ینزل 
بالصانع على ما تقدمت الاشارة [لیه خسارة جسیمة تخل بتوازن جسبابه. 


- كيف تكون العقود الاجلة أداة تامبن ضد خطر تقلب الأسعار؟ 


وان ثمن البضاعة الصنوعة يتأثر طردیاً بتقلبات سعر الادة الأولية. وبناء عليه فان مشتری 
اس که السوق الا ك إن اس ده ا من جراد مو ها اعبات ف ال ا ال 
یعقدها ريا يقابل كلك الخسارة ویلاشی آثرها وتسمی هذه العملية التأمينية بالسیاج آو التسییج. 


وبالفرنسية التغطية. 
ب- تهیی العقود الآجلة للمالي الذي ینتظر تسلم مبلغ من المال بعد بضعة آسابیع سبیل توظیف 
وق هذه الحالة ینفن العقد الاجل بتسلیم الصکوك كملا ذا موعد استحقاقه آو بعد مرابحة أو 


ر 1 ماهین أسواق الال 


وكثيراً ما یفضل الالیون التعامل ب4 السوق الآجلة عند الرغبة ب2 بیع کمية عظيمة من الأوراق 
اا ك السوف هن او مانب فعان قر الات الك دون ان تم اش كيرا على 
الأسعار و2 هذه الحالة ينفذ العقد 4 ميعاد استحقاقه بتسلم الثمن وتسليم الأوراق المالية المبيعة 
الصدر (بيومي 1999: ص143-144). 


اقرا ما سبق جیدا ثم حاول آن تلخص ممیزات العقود الجلة ك نقاط. 


عزيزي الدارس؛ 

بعد هذا الشرح للأسواق المالية وللبورصة ووظائفها فمن الهم أن تدرك بآن البورصة والأسواق 
المالية سوق مستمرة حیث یظل العمل قائماً طوال ساعات معينة 2 کل يوم فیومها السماسرة خلال 
فلك انساعات ویستمرون على اتو تم برشي ایض رة وبعملاتهم بواسطة التلیفون 
(الوبایل) وغیره من وسائل الاتصال فتنشاً من ذلك سوق غير منقطعة تتقارب فیها العروض والطلبات 
إلى أن تتقابل فینمقد البیع دالا د تتحظق للاسواق اط بادل السریم بالنقد وتهيا للمال 
سبل التوظيف على الفور وتحمين ال زنة اداء وطل ها لتوجيه الک طلات والصكوك إلى حیث يزداد 
طلبها. 

ومما سبق نخلص إلى: 


ا ان ای ات ما اس اتمه ا ا ناف کا د اروت لض هام 
فعل قانون العرض والطلب. وتعین الحاصلات الرئيسية والأوراق الالية سعراً وحيداً 
تدخل 4 تكوينه جمیع العناصر ذات الشأن و2 جملتها العوامل غير الحلية 
والتقدیرات الستقبلية فیفدو هو القیاس الصحیح لقيمة تلك الصکوك والحاصلات 
+ كل مکان. 

ب- آنها تنظم توظیف الْموال وتصریف الحاصلات £ کل مکان. 


أسكلة التقویم الذاتي: 


1 - عرّف السوق المالي؟ 

2- ما الفرق بين السوق المالي والسوق النقدي؟ 

3- ما المقصود بالبورصة ٩‏ 

4- كيف تتم عمليات البيع والشراء 2 البورصة؟ 

5- أكمل مايلي: 

يتكون السوق المالي من 00010111 ................ واستتمارات الأولى 2 
واستثمارات الثانية 2 الأجل 
أجب بنعم أو لا: 
أ- لم يكن للبورصة زمان ومكان محدد ودائم. 
ب- مهدت الأسواق الکبری 3 فرنسا إلى ظهور البورصة 
بشکلها الحالي. 
ج- لاتوجد قوانين تحكم عمل البورصات إنما تعتمد فقط على 
العرض والطلب. 


6- اكتب مقالاً توضح فيه كيف تكون الأسواق ا مالية سوقاً مستمرة 
7- لخص وظائف البورصات. 


زد نآ ماهیم أسواق الال 


3.وظائف الأسواق الالين 
Functions of Financial Markets‏ 


عزيزي الدارس» يمكنك أن تدرك الحقيقة التالية: 


تؤدي الأسواق المالية وظيفتها الاقتصادية من خلال تسهيل انتقال الموارد الحقيقية من 


القرض إلى المقترض 


فالقترضون يحققون عائداً من عملياتهم ويرغبون ب4 ادخار جزء منه لاستخدامه 2 الستقبل» فهم 
وی موه کس غا هذا ایو اک کر من کول ا ای اض جو من كردي اکر 
إلى آشخاص آخرين يرغبون 2 الحصول على موارد حقيقية (من خلال شرائهم للمعدات والالات. 
والاستفادة من خدمات القوة العاملة» والاراضیٌ» الخ) قکنا فالوارد الحقيقية تتدفق إلى المقترضين 
وبعيداً عن القرضین. 

أما المقرضون الذين خفضوا من استهلاكهم الحالي» فإنهم سيحصلون على دخل 
أكبر(ومستوى استهلاكي ااا [ذا رغبوا لكف اهندم اال ميعاد استحقاق آموالهم التي 
قدموها إلى المقترضين. فعندما يستخدم المقترضون الأموان بإنتا #4 #لمالية - من خلال استثمارها 2 
آلات جديدة مثلا- فإنهم یحققون عائداً كبيراًء وبالتالي ترثفع مستويات العيشة؛ ليس فقط 
للمقترضين ولكن لجميع العاملين ج المجتمع. 

إن تسهيل انتقال الموارد الحقيقية مَنخَادَلَ]الآسَوَاقَ المالية إنما يخدم الاقتصاد القومي ويزيد 
'الرفاهية" للمواطنین. فهي تتیح الفرصة لرجال الأعمال للحصول على الآموال اللازمة للقيام 
بالمشروعات التي تقدم السلع 5 التي يرغب فیها المواطنون. 


اساكن. أككر من هيمك ا القسم حاول آن تز لاضلا وا 


للوظيفة الاقتصادية للأسواق المالية ثم قم بعرضه على مشرفك الأكاديمي. 


نأتي الان عزيزي الدارس لنتعرف على الوظيفة الثانية وهي تمويلية" 


وتعمل على تنظیم تدفق ال وال من الوحدات الاقتصادية التي تتوافر فيها 


الاستثمارية الا 2 حدود حجم مدخراتهم المالية 


ومن تاه الأخرض +« كن تكون هناك وحذات اتقصنادية لها مدكرات مت کی را نک 
ليس لديها فرص استثمارية متاحة» وبالتالي تبقى الأموال لديها عاطلة. 

إن هذا الانسياب الستمر من الوحدات التي تحقق فاكضا إلى الوحدات التي تعاني فائضا من 
العجز يساعد علی: 

أ- زيادة حجم الاستثمارات 2 الاقتصاد القومي 

ب- زيادة معدل النمو الافتصادي 

ج- تحقیق مستوی اشباع أكبر لحاجات الأفراد (الحموي 89 ص10-9) 


آ- إذا كان لديك مبلغ من الال ترید آن تستتمره ك الأسواق الالية و نفس 


الوقت یوجد شخص آخر يعمل مزارعا ویرغب 2 شراء آرض لیقوم بزراعتها 


والانتفاع منها. 


ب- مادور السوق الالي ب2 ذلك؟ 

ج- ما الفائدة التي تجنیها من استثمار آموالك عن طریق السوق الالي؟ وما الفائدة 
التي تعود على المزارع؟ 

د- عدد الفوائد التي تعود على الاقتصاد الوطني من مثل هذه العملية الاستثمارية ٩‏ 


بالإضافة إلى ما ذكرناه من وظائف هل تعتقد أن الأسواق المالية تؤدي فقط تلك الوظائف 
السابقة الذكرة 
بالطبع لا » فللأسواق المالية عدة وظائف أخرى نذكر منها ما يلي:- 
أولاه السرعة ف فيد آوامر البيع والشراء للأوراق المالية خلال فترة التعامل. 


با ماهین أسواق الال 


ثانياً: تساهم بطريقة غير مباشرة 2 تمویل الشروعات الاستثمارية من حيث تداول آسهمها من 
ناحية توفیر السيولة التي تکفل شراء هذه الأسهم من ناحية آخری. 

ومما سبق یتضح أن الوظیفتین الأولى والثانية من آهم الوظائف التي تقوم بها البورصة حيث إن 
تحقیق السيولة يؤدي إلى سهولة تداول الأوراق المالية السجلة بالبورصة وبالتالي معرفة سعرها من 
خلال التقاء العرض والطلب. 


أسئلة التقويم الذاتي 


1- كيف تعمل الأسواق المالية على تحقيق الرفاهية لأفراد المجتمع؟ 
2- على ماذا يساعد انسياب الموارد من الوحدات ذات الفائض إلى 

الوحدات ذات العجز؟ 
3- رتب القائمة أ مع مايناسبها من القائمة ب 

[ ب 

تسهیل انتقال الوارد من المقرض إلى | الوظيفة الاقتصادية 
القترض 
تدفق الأموال من الوحدات ذات الفائض إلى | الوظيفة التمويلية 
الوحدات ذات العجز 
شراء العدات والالات استتمارات غير حقيقية 


التعامل 3 شراء الأسهم والسندات السوق الكانوية 


تداول الأسهم والسندات استتمارات حقيقية 


.> تصنیف الأسواق الالین 
The Classification of Financial Market‏ 
عزيزي الدارس › 
لكي ندرس ونحلل آنواع الأسواق الالية يجب أن نصنف هذا السوق وقد یکون هذا التصنیف 
کی اد انه أفغيل الت تهات 


شكل (3) 


أسواق أولية 


أسواق اتال 


ماهيت أسواق الال 


4 الاأسواق الأولية والأسواق الثانوية 
Primary & Secondary Market‏ 


الأسواق الأولية هي الأسواق التي يتم فيها إصدار جميع الإصدارات الجدیدة" من الأوراق 


المالية. 


ضفي هذا السوق تقوم الشركات والوحدات الحكومية باصدار آوراقها المالية» بغرض 
الحصول على التمويل اللازم لعملياتها الاستثمارية. 

هلام الأوراق قد يهم شراژها مباشرة" سواء من قبیل اققات الاي آو الستشمرین الآخرین 
الذین تتوافر لدیهم آموال للاستشمار. 

وبعد أن يقوم آمناء الاکتتاب بشراء هذه الاوراق يعتكنهم بیعها 2 هذا السوق» والفرق بين 
السعر الأولي للشراء وسعر اعادة البیع ليلا الاوراق بكر ریحا. 

مما سبق نخلص للمعادلة التالية: 

الربح = سعر إعادة البیع - السعر الأولي للشراء 


افترض آن آحد آمناء الاکتتاب قام بشراء عدد 50 سهماً سعر السهم 10,000 ريال ثم 
قام ببيع هده الأسهم بسعر2,500 1دینار للسهم الواحد 


المطلوب 

1- جد السعر الأولي لشراء السهم الواحد. 
2- حدد سعر إعادة البيع للأسهم. 

3- أحسب قيمة الریح للسهم الواحد. 


بعد أن تعرفت على السوق الأولي نأتي إلى السوق الثانوي ماذا تعرف عنه؟ للإجابة عن ذلك 
دعنا نقرأ التعريف التالي 


الأسواق الثانوية» هي الأسواق التي يتم فيها التعامل مع الأوراق المالية الحالية(الأصول 


المالية). 


فطالا أن ا مصدر الأصلي للأوراق المالية غير مضطر إلى استردادها (۲606610) قبل تاريخ 
حا كان مده سای سم ریم ندال هذه الاوراق تیال تیه كيل كارية 
استحقاقها. 
ومما هو معروف عنهء فان السوق الثانوي النشط بن من قیمة الأضول الالية محل التعامل 
فده كيبا آنه بوک موی سيوا رملا حملیات الاجر فيه ودون تخمل الستضرين لدا 
ملموسة (إلى حد ما)» كما يعد مقياساً لدی (السیولة) التي تتمتع بها هذه السوق. 


1- كيف يعزز السوق النشط من قيمة الأصول المالية؟ 


وبالتالي يمكننا القول أن الأسواق الثانوية هي تلك الأسواق التي تحدد فيها قيم أدوات 
الاستثمار المختلفة بصورة طبيعية من خلال التقاء العرض بالطلب بآية وسيلة من وسائل الاتصال 
المعروفة. 
والشكل التالي يوضح كيفية التقاء العرض والطلب ب الأسواق المالية بوسائل الاتصال 
المعروفة او من ثم حدوث العملية الاستثمارية المتمثلة 2 بیع وشراء الأوراق المالية. 
شكل (4) 
كيفية التقاء العرض بالطلب 2 الأسواق المالية 


ویقوم السماسرة والوسطاء بتلبية حاجات الستلمرین الخاصة بشراء وبیع الأوراق انالية الوجودة 
2 السوق الثانوية وتبادل الاوراق الالية قد يتم 2 آسواق منظمة وهي ما یعرف بالسوق الوازية. أو 
سوق الأوراق المالية للشرکات, الدرجة أو غير الدرجة أو غير المؤهلة للتسعیر 2 البورصة. 

وتهدف السوق الثانوية اساسا الی: 


- تیسیر تداول الأسهم والسندات. 


ب- توفر للمتعاملین إمكانية التصرف دون قيد أو صعوية الأمر الذي يوضر قدرا 
من السولة لا شد يها ایه اعون اهما آ حری كالمتارات وافانی: 


ج- التأکد بأن الاستثمار 2 الأوراق المالية یمکن التصرف فيه بالبیع أو الشراء 2 


إن ضعف السوق الثانوية للأوراق الالية يعني غیاب فرصة إعادة البیع العاجل للأوراق المالية 
ویکون لنتيجة انخفاض الماهگیی الاوراق المللية. والطلب اض على الاوراق المالية یتضمن 
تکالیف مرتفعة لرآس الال ویخقض من الحافز علی الاستثمار لق الأشروعات الجديدة. 

ومن ثم تعتبر الأسواق الثانوية عاملاً هاماً ب4 نمو الاقتصاد القومي وازدهاره. لأنها تساهم ذخ 
تخصیص الدخرات التوافرة على المنشآت المستحقة لها: 

لاحظ عزيزى الدارس» 

إنه على الرغم من أن التداول 2 السوق الثانوية للأوراق المالية لا يعني استثماراً حقيقياً جدیدا 
بل مجرد انتقال الماكية من ملشمر إلى آخر. فان نجاح السوق الث من شأنه جعل السهم أكثر 
جاذبية للمدخرین مما يكس على السوق الأولية سواء كان [صدار اسهم لشرکات جديدة آو 
أبنيم اة تفاس الا 


تعبثة الدخرات ورفع نمو الاقتصاد القومي نرجو منك شرحا وافیا لهذا وأن 


العدل کالاتی: 


معدل سرعة دوران الأسهم = كمية الأسهم التداولة 
ڪمية الأسهم القابلة للتداول 


إذا كانت كمية الأسهم المتداولة 75.000 سهم بينما كانت كمية الأسهم 


القابلة للتداول 100,000 سهم آحسب معدل دوران الأسهم. 


أ. تتظیم السوق الأولية: 
عزيزي الدارس» تذکر آننا 2 القسم الأول من هذه الوحدة قد آشرنا إلى أن الأسواق الالية 
تخضع لقوانین تحکم وتنظم عمل هذه الأسواق وبالتالي فقد تتساءل عن طبيعة تنظیم هذه الأسواق 
5 ومن السوول عن هذا التتظیم؟ ومدی أهميتة لكفاءة عمل الأسواق الالية ؟ لكي تجد الاجابة عن 
هذه التساژلات تعال نقرأ بتمغن ما يلي 2 هذا القسم 
تهدف التشریعات الختلفة إلى حماية حقوق المكتتبين والساهمین- خاصة صفار 
الدخرین- من عملیات الغش والخداع أو الصفقات الوهمية. وذلك من خلال تنظیم هذه الإصدارات 
التي تسعی لتدفق الآموال من الدخرة (الفرد أو المؤسسة) إلى شركات الأعمال والحكومة. ویتولی 
تنظيم السوق الأولية والإشراف عليها کل من وزارة الاقتصاد وهيئة سوق المال وهيئة الاستثمار 
والبنك المركزي ولبذه الجهات دور 2 عمليات السوق الأولية كما أن قانون كل جهة يبين 
اختصاص كل جهة ومدى صلاحيتها من حيث الترخيص والمراقبة والتنظيم لجميع إصدارات الأوراق 


المالية. 
يتم طرح آسهم الشركات للاكتتاب العام عن طريق الاعلان عن نشرة الاڪتتاب ك 
صحیفتین يوميتين وق صحيفة الشرکات لدی الادارة العامة للشرکات. 


ر 1 ماهین أسواق الال 


ویتم الاکنتاب عن طریق آحد البنوك الرخص لبا لتلقي الاکنتاب والحددة 4 نشرة 


الاکنتاب. 
و2 حالة عدم الاکنتاب 2 الدة المحددة له. فقد آجاز القانون للبنوك آو شرحات توظیف 


الأموال 2 مجال الاوراق المالية تغطية جزء من الاکنتاب. 
ويقتضي قانون الشركات آن: 


ای را مال الاک المشاهية ا بالكافل: 


3- تسدد قیمة الأسهم بالكامل خلال مدة لا تزيد عن عشر سنوات من تاريخ التأسيس. 


وق حالة زيادة راس الال فا هلک :نک تور من الجمعية العمومية غير العادية 
زيادة راس المال الصدر 2 حدودط هنال ان خی )بش ر طق راس ال مال الصدر- قبل الزیادة- 
بالکامل بحيث تتم هذه الزیاد فاع خلال السولت الثلانة التالاه یسور القرار بالزيادة. 

ب.تنظیم السوق الثانوية 

الشکل التالي یوضح تقسیم السوق الثانوية إلى سوق منتظمة وآخری غير منتظمة والفرق بين 
السوقین. 

شكل (5) 
تقسیم السوق الثانوية 


سوق غير منتظمة : يتم فیها 
ال یه اه 2 


فيها التعامل عبر البورصة 
وعن طریق السماسرة 


2000-1" ماهیت أسواق المال 


الأوزاق امالية لتقید ‏ جداول الأسعار خلال سنة على الأکثر من تاريخ قفل الاکتتاب فیها إذا 

كانت طرحت للاکنتاب العام وخلال الأشهر الثلاثة التالية لنشر ميزانية السنة الثالثة إا کانت لم 

تطرح للاکنتاب العام وعلی الشرکات أن تقدم للجان جمیع الوثائق اللازمة للقيد» وآن تؤدي رسوم 

الاشتراك وغیرها من البالغ المنصوص علیها © اللائحة الداخلية ویقدم الطلب مصحوباً بالوثاثق 

الاتية: 

1- نسخة من عقد الشركة ومن نظامها ومن کل عقد معدل لپا ونسخة من الرسوم أو القرار أو 
الحرر الرسمي الخاص بتگوین الشركة 

2- تشرد (صدار الأوراق اثالية موقا عاس و اق اص السئولین آذا كانت قد طرحت د 
اکتتاب غام. 

3- میزانیات السنوات السابقة لقاب القللا 


4- آنموذج من الأسهم والسندات. 
5- سائر الوتائق الرسمية والستندات التي تطلبها لجنة البورصة للالام بحالة الشركة. 
وقد اشترط القانون لقید آسهم الشركة 4 جدول الاسعار جملة شروط- القصد منها التحقق من 
سلامة آوضاع الشركة حماية لجمهور التعاملین معها تتمثل 2 الاتي: 
1- أن لا يقل رأس مال الشركة الدفوع عن.المطروح: 
2- أن تكون الأسهم .2 صكوك من قتة السهم الواحد أو الخمسة أسهم أو 
مضاعفاتها بحيث لا تجاوز ألف سهم 2 الصك الواحد. 
3- أن تکون الأسهم قد طرحت 2 اکنتاب عام ما لم تكن الشركة قد نشرت 
حسابات مرضية عن ثلاث سنوات متوالية على الاقل. 
4- أن يتم الاكتتاب 2 آسهم الشركة بالکامل وأن لا يقل الدفوع 2 حالة تقسیط 
قيمة الأسهم عن ربع تلك القیمة. على أن تقيد 2 جدول الأسعار المؤقت لحین 
سداد القيمة كاملة. 


دا ماهير ّأسواقالمال 


توكش الآن صن العراءة که كو كا رخ النسائل اس اهر 


4 . 2 أسواق القروض وأسواق الأوراق المالية 

عزيزي الدارس» لقد انتشرت أسواق الأوراق المالية +2 الدول النامية خلال العقدين الأخيرين من 
القرن الماضي ليصبح لكل قطر تقريباً سوق للأوراق المالية» ويرجع هذا إلى أهمية الدور الذي تلعبه 
هذه الأسواق 3 عملية النمو والتطور الاقتصادي فقد آثبتت تجارب الدول التقدمة أن أهمية أسواق 
الأوراق المالية للنمو الاقتصادي الوطني وتطؤلاة لا تقل َهَمية عن البنوك وقد تفوقها آحیانا. 

وتساعد أسواق الأوراق المالية عملية النمو والتطور الاقتضادي بتوفيرها الآلية التي يتم عبرها 
تحويل المدخرات إلى استثمارات فكيف يتم ذلك؟ وللاجابة عن هذا السؤال دعنا نقرأ ما يلي 4 هذا 
القسم . 

فأسواق الآوراق المالية توقر التمویل طويل الأجل لكل من القطاع الحكومي والقطاع الخاص 
وذلك عبر اتاحتها للمستثمري || لارا پوضفارا ناوج ااال |للتمددة ومتنوعة تتمثل 2 العدد 
الکبیرمن الشرکات المدرجة 4 هذه الأسواق. 

كذلك فان فرصة تسييل الاستثمارات بسرعة ودون خسائر كبيرة والتي توفرها آسواق 
الأوراق المالية تشجع علی الاستشمارات وإزالة المخاوف من إحتمال سحب المستثمرين لأموالبم من قبل 
الشركات قبل أوانها. 

وبتشجيعها على الاستثمارات وتوفير التمويل فإن أسواق الأوراق المالية تساعد على زيادة مخزون 
القطر من السلع الرأسمالية والذي يؤدي بدوره إلى زيادة الانتاجية ورفع مستوى المعيشة. 

وبآداء دورها 2 توفير التمويل طويل الأجل فان آسواق الأوراق المالية تسهم 2 عملية النمو 
الاقتصادي من خلال مساعدتها على تخصيص الوارد المحدودة بكفاءة. 


ففي ظل وجود آسواق الاوراق الالية يستطيع الستثمر الالام بکل العلومات الخاصة 
بالشرکات الدرجة والتي تعکس مدی ربحیتها وفعالية أدائهاء وعلی ضوء هذه العلومات يسعى 
افر إن الاساقة القضیوی من موازدم الحنودة ول ها من الشرکات خرف ادان 
واستثمارها 4 الشرکات الناجحة ذات التوقعات الستقبلية الزاهرة ويذلك يتم استفلال رژوس 
الاموان ا شغانية و گاید 

تساعد أسواق الأوراق امالية أيضاً 2 عملية انم والتطور الاقتصادي عن طریق 
جذبها للمدخرات الأجنبية وبدلك تزید من الوارد التاحة للتمویل :2 الدولة المعنية» 
كما یمکنها من تفادي الضغوظ التي غالبا ما تژافق الساعذات وّالنح الخارجية 
کذلك فان تدفق رژوس الأموال الأجنبية يزيد من فاعلية الآداء الالي والعلومات 
للشرکات لکسب ثقة الستثمر الأجنبي. 

الآن بعد أن تعرفت على آسواق الأوراق المالية وآهمیتها بالنسبة للاقتصاد الوطني فان آداء هذه 
السوق لمهامها لا يتأتى إل من خلال التنظیم الجید لعمل هذه السوق فما هي الأسباب الداعية لتنظیم 
سوق الأوراق امالیة؟ وماهي آهداف هذا التتظیم؟ لتتغرزف على ذلك قم بقراءة ما يلي 


01 


إن هنالك العديد من الأسباب لتنظيم سوق الأوراق المالية من بينها: 


عدم وجود الحوافز الكافية للافصاح عن المعلومات. 
2- الحيازة غير المتكافئة للمعلومات. 

3- الدوافع لإخفاء المعلومات غير الؤاتية 2 حالة عدم وجود تقنين للافصاح عن هذه 
المعلومات. 

تعرض أسعار الأوراق المالية للتلاعب والتحكم. 


كما أن تنظيم سوق الأوراق امالية یهدف إلى: 


یا ای ار او او من ال EC‏ امسلل 
N TS‏ 


واللوائح المختلفة لضبط التعامل 2 الأوراق المالية. 


4 أسواق رأس الال وأسواق النقد 
[- أسواق رأس الال Capital Market‏ 


عزيزي الدارس» الشكل التالي يوضح تقسيم آسواق رأس المال وتعريف مختصرعن کل 


با ماهین أسواق الال 


أسو اة, ر آس المال 


الا وان الحاضحوة أو القورياة: 
٩02127 Cash Market‏ وهی 
اللأسواق ال ال اوران ااا 
و7 1000 
والممتازة والسندات على مختلف 


أنواعها. 


الأسواق النتظم: 
Organized Market‏ 
وهي البورصات التي يتم 
فيها تداول الأوراق المالية 
بعد الاكتتاب فيها. بين 
حامل هذه الأوراق وبين 


والشراد 


الاسواق الستقبلية: وتمثل بالعقود المستقبلية 
وی ای را لا ود 
مباشرة بين طر 9 التعاقد آماالآن فقد 
[صبحت آکثر تتظیماً حیث یتم معظمها من 
حادل د سات أما الم ود ال E‏ 


موحدة من حيث تواريخ الا ستحقاق حيث يتم 


تداولها بوحدات نقدية موحدة. 


الأسواق غیر النتظمء 
Unorganized‏ 

161 ویتم فیها تداول 
الأوراق 2 هذه الأسواق 
من کال الوق 
الاستتمارية والصارف 
التجاریة(السوق الأولية). 


الأسواق الاحتکاریة: وتمثل 
هذه الأسواق وزارة الالية أو 
البنك المركزي 32 الدولة 
المعنية حيث يحتكران 
التعامل 2 أنواع معينة من 
الأوراق المالية التي تصدرها 
الحكومة مثل السندات 
الادخارية. 


ب. أسواق النقد Money Market‏ 


هي عبارة عن الأسواق التي يتم من خلالہا عملیات الاقراض أو الاقتراض فیما بين 
البنوك المحلية أو بين البنوك المحلية والأجنبية أو فيما بين البنوك المحلية والمؤسسات 


المالية المحلية الأخری. 


وتتاتر سوق النقد ينوهية المبياسة التقدية المطيفة ودرتكر على عامل أساسى مهم هو سعن 
الفائدة الذي يتحدد بناء على العرض والطلب. 
من خلال العريت الباق قن شرك أهمية هذا ای كيو يقير افا هاما ایا 
قير الأجل: لأت يوش القرية اللشترضين بالعصول على الاموال 'اللؤدية بالأجل. التصير 
والمؤسسات التي تلعب دورا قياديا ب هنه.السوّق"هي,البنوك التجارية يشاركها بعض المؤسسات 
المالية. 
ويمكننا تلخيص مزايا سالك 4 الانی؟ 

أ- انخفاض درجة الخاطرة التقدية والخاطر التي فد تنشاً كاك احتمال هبوط آسعار الأوراق 
المالية المتداولة فيه و ك أن هذه الاوراق تتصف با لاط القصیر فان أي تفیر 3 أسعار 
الفائدة السائدة 3 السالقالللوف > ل مار السوقية لبذه الأوراق مما 
يجعل قيمتها الإسمية لماوع استجتاقها شیم لاا 

ب- تدني درجة مخاطرة الدین ذاته؛ وهی تلك الَاظرّة التي ترتبط باحتمالات عدم قدرة المدين 
على سداد دینه 32 هوعد استحقاقه ولکن ولان الأوراق التداولة 4 سوق النقد القطاع 
الثانوي التي تصدرها وات تتسم بملاءة مالية عا وذات مراک ائتمانية متدنية فإن 
االات انون امعد كه متشقطبة جدا زو فة مس 


لاحظ م 
آن سوق النقد يلعب دورا فعالا على مستوی الاقتصاد القومي 


من زاویتین هما: 
أ- يلعب السوق النقدي دوراً فاعلاً ب تخطیط السياسة النقدية للدولة ویکون ذلك من 
خلال دوو انبتك الركض ویر اسمان الفاقدة قن الأجل والبدك ترکوی نوش السوق من 


العامل الاول وهو التعلق بسياسة اعادة الخصم ویکون ذلك بقیام البنك المركزي بخصم 
ما لدی البنوك التجارية من کمبیالات وآذونات صرف مقابل فائدة. 

بینما العامل الثاني وهوالتعلق بعملیات السوق الفتوحة ویکون ذلك بقیام البنك المركزي ببیع 
الأوراق الالية الحکومية أو شرائه للأوراق الالية التداولة 2 آسواق النقد ورأس الال. 

ب- إن السوق النقدي الفعال يعمل على خلق سيولة مرتفعة للأصول الالية قصيرة الأجل وهذا 
من شأنه أن یخفض تکالیف التمویل القصيرة الأجل وبالتالي زيادة معدل دوران رأس الال العامل 
لدی الشروعات الاقتصادية التعددة الأنشطة وهذا يؤدي إلى زيادة الطاقة الانتاجية لبذه الشروعات. 

هنالك العدید من الأوراق التداولة 2 السوق النقدي نذکر منها ما يلي بشيء من التفصیل 
والشکل التالي یوضح آهم هذه الأوراق. 


شکل (7) 
آهم الأوراق المتداولة في سوق النقد 


الأوراق المتداولة 


في سوق النقد 


شهادات الایداع 
المصرفية 
القابلة للتداول 


اتفاقیات إعادة 
الشراء 


شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول 
Negotiable Certificates of Deposit‏ 


ماهيت اسواق الال 


تعتبر إحدى الادوات الاستتمارية التي يتم تداولبا 2 سوق النقد » وهي تعتبر آدوات دين تعطی 
لحاملها الحق 2 الحصول على مقابل وديعة بنکية مودعه لاجل محدد» حيث تقوم البنوك التجارية 
عادة باصدار مثل هذه الشهادات بقیم إسمية مختلفة ولآجال زمنية متفاوتة حسب مدة الوديعة التي 
تکون داخل هام داتما. 
ومن مزايا هذه الشهادة آنها 
أ- ترضي طموح المستثمرين من حيث العائد. 
ب- تفي بمتطلبات المؤسسات المصرفية من حيث الاستقرار. 
ت- إن الشهادات تمتاز بإمكانية بيعها والحصول على قيمتها السوقية والتي غالبا ما تكون 
أعلى من القيمة الاسمية للشهادة. 


قاس ای تن ال ار نی ال ار ره ا 
إل الودائع الادخارية کحسابات التوفیر الذي يدر دخلاً محدوداً قد لا تکفي آو لا تفي 
ییات ار فا عدت سا إلى مات اسر الى را 
آعلی نسبياً كما آنها أي الشهادة تسمح للمودع أن یتحصل على قروض مقابل هذه 


الشهادات بتقدیمها حکضمان 2 حین أن حسابات التوقیر لا يممكن الافتراض بواسطتها 
أو السحب منها الا بكسرها أي فكها أي بیعها مقابل التنازل عن جزء من الفائدة. 


حیث یمن إصدار شهادات الایداع على صورتین آما آن: 
أ- تصدر للجمهور عامة ویطلق علیها 1۳5 116161 . 
ب- ولجموعة الستتمرین ذوي الرغبة الخاصة 2 الاستتمار ‏ هذا الجال ویطلق عليه 0105© 
0 وك هذه الحالة ريما تکون بشروط خاصة متفق علیها مع البنك الصدر للشهادة. 
وتعتبر هذه الشهادة من الأدوات الحديثة نسبیاً فقد ذکر أن آولی صدارتها كان 3 عام 
1م 2 الولایات المتحدة من البنوك التجاریة. 
آما بالنسبة لتداول هذه الشهادات فیتم 2 الأسواق الثانوية للأوراق المالية وبنفس الأسس التبعة 
2 التعامل بالسندات» حيث تباع على آساس العائد ۷1610 ولیس على آساس الخصم 1(156011116 
كما هو الحال بالنسبة لعظم آدوات النقد. 


القبولات المصرفية: 
هی عبار:ة عن آداة دين تصدرها البنوك التجاریة» وتعتبر کمسحوبات بنكية 
یستعین بها الستوردون الحلیون 2 استیراد بضاعة آجنبية على الحساب. وهي عبارة عن 


نوع من آنواع الاعتمادات الستندية 


فإذا قام مستورد (سودانی) باستیراد بضاعة من بریطانیا فإنه یفاضل بين أن یفتح للمصدر 
اعتماداً مستندياً اطلاع 6016© 81816 وذلك 2 حالة توفیر الال لديه وأنه یستطیع أن یقوم بتسلیم 
مصرفه الحلي القيمة بالعملة الحلية فور تسلیم البائع (المصدر) لستندات الشحن لبنکه 2 انجلترا 
والتي قد لا تستفرق العملية من بدء فتح الاعتماد الى قيام الصدر بشحن البضاعة وقتاً کبیرا. 
لکن يذ حالة أن الستورد لیس لديه المال الجامّز فإنه يلجأ إلى مصرفه بعمل اعتماد 
مستندي قبول" ۸6۵600۵066 وهو ما یسمی بالقبول الصرب ویقوم الستورد بالسداد لاحقاً و 
هذه الحالة يعطي الصدر للمستورد فترة سماح للسداد وریما يلجأ الصدر بهذا الاجراء 2 حالة رغبته 
,3 كسب آسواق جديدة أو أن یگون الستورد عمیلا ممیزا لدیه. 


شكل (8) 


دورة القبول الصر2 


آذونات الخزانة: 
تعتبر آدوات دین ححکومیية. وعادة تصدر بصفة حامله ولآجال تتراوح بين 12-3 شير 


وتصنف ضمن الأوراق الالية القصيرة الأجل» حیث يتم تداولپا 2 السوق الثانوي على آساس 


الخصم. 


2 ماهیم أسواق الال 


ویعتبر الاقتصادي الأمريكي 13282601 آول من اقترح فكرة تمویل خزينة الدولة 2 الولایات 
التحدة 2 عام 1887م بواسطة آذونات الخزانة. ومنذ ذلك التاریخ اعتبرت آذونات الخزانة من 
الأدوات البامة 3 سوق النقد. 

وتصدر الحکومات هذه الأذونات لواطنیها بغرض تشجیعهم على الادخار. ولتحقیق ذلك يتم 
اصدارها بشروط مفرية كأن تضمن عائداً مجزیاً لحاملها ومعفي من ضريبة الدخل. وميزة الاعفاء 
هذه لبا آهمیتها الکبيرة بالنسبة للمستثمرین + البلاد التي تتقاضی حکوماتها ضرائب تصاعدية 
على الدخل کالولایات التحد: . ود آغلب الأحیان تصدر آذونات الخزانة بقیم أسمية. یتسلم 
الستثمر القيمة الاسمية كاملة عند تاريخ الاستحقاق. يتم تداول آسعار الخصم بالنسبة لأذونات 
الخزانة على آساس سعرین هما: 

أ- سعر الشراء: 

وهو الثمن الذي يرغب الستتمر حامل الاذن 2 بیعه عن طریق الوکیل + السوق الحلي 

ب/سعر البیع 

وهو الثمن الذي یطلبه وكيل من مستتمر یرغب 4 شراء آذونات خزانة من السوق المالي. 

ویحدد سعر الشراء وسعر البیع باستخدام ما یعرف بسعر خصم الشراء وسعر خصم البیع 
التوالي. 


الأوراق التجارية: 


وهي عبارة عن سند تعهد غير مضمون من قبل المصدر للورقة التجاري وفيه یتعهد ذلك الصدر 
بدفع مبلغ محدد و4 تاريخ محدد للمشتري. و4 هذه الحالة يكون الضمان الوحید هو قدرة 
الا ا لاماي فيه وه لك الراك انالف انق شب مرا کر ماد 
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دس ماهیم أسواق الال 


وتصدر الأوراق التجارية باجال قصيرة كما يتم التعامل بها بذ سوق النقد الثانوي. 

وتعتبر من آقدم آدوات الاستثمار القصیر الاأجل؛ واستخدامها محدود .ف معظم الأسواق امالية 
ما عدا الولایات التحدة وکندا حیث یتوافر لبا سوق واسع نسبیا. 

والأوراق التجارية من آدوات الاستثمار التي تعطی لحاملها دخلا ثابتاً وتصدر بصيغة لحامله 
وعلی آساس سعر الخصم مثل آذونات الخزينة لکنها تختلف عن باقي آدوات الاستتمار القصيرة 
الأجل من حيث آنها تصدر 2 معظم الأحيان غير مضمونة. وهذا يرفع درجة الخاطرة الرافقة 
نلاستثمار فیها . وعادة تدعم الأوراق التجارية بخط اثتمان مصرق يحل محلها 3 حالة عجز 
الشركة الصدرة 2 تجدیدها عند فترة الاستحقاق وطانا آن الخاطرة عالية فان العائد التو متها 
يكون مرتفعاً آیضا. 

وعائد الأوراق التجارية عادة يكون أ وف الهف الحشق على الاستشمار 3 آذونات الخزانة 
ولكنه مقارب لذلك العائد الحقق هنو اناك الایداع اللصرفية. 
قرض فائض الاحتياطي الالزامي: 

تقوم البنوك التجارية التي یْتجمم لدیها فاتض 2 الاحتیاطي الألزامي 

Reserve Requirement‏ 500115 بإقراض بنوك آخری تعاني من عجز فيه 
هذه الأموال التي تقرضها الأولی ذات الفائض للثانية التي تعاني من عجز لا تعد أوراقاً بالعنی 

الفهوم » ذلك آنها تمثل تعهدا غير مکتوب یخمنه البنك الرکزي الجهة التي تدير الاحتياطي - 
يلتزم بموجبه البنك القترض برد لأموال التی"اقترضها للبنك القرض مع الفائدة الستحقة. إن تاريخ 
استحقاق تلك القروض فد يمظ ‏ 24 ۲ ۰ ۲ آل 2 | [لشتراض لمدة يوم واحدة خاصة 
إذا قام البنك القترض باستخدامها نحو آوجه الاستتمار الختلفة». حيث يطلب تمدید فترة القرض 
يوماً بیوم. والبنك المركزي یقوم بدور الوسيط بين البنوك القرضة والبنوك القترضة» وقد یکون 


الاتصال فیما بين هذه البنوك مباشرة. 


ما هي الفائدة التي یجنیها البنك القرض والقترض من قرض فائض الاحتياطي الإلزامي؟ 


اتفاقیات إعادة الشراء: 1۸00095685 Repurchase Agreement‏ 
هي إحدى وسائل الاقتراض التي یتبعها التجار التخصصون 2 شراء وبیع الآوراق الالية 
بغرض تمویل مخزون إضاتٌ من آوراق مالية سهلة التسویق» وتکون فترة الاقتراض لیوم واحد أو 
ie‏ أيام قليلة. 


تتم عملية الاقتراض بأن یلجاً «التاجر إلى سمسار متخصض 2 تلك الاتفاقیات 810161 Rep‏ 
للبحث عن مستثمر لديه فائض من الاموال ويرغب بإقراضها قیبرم التاجر اتفاقاً مع المستثمر ذاته 
وبسعر يفوق قليلاً السعر الذي تباع به هذه الأوراق. 

لاحظ أن صفقة إعادة الشراء ستنفذ 2 الموعد الذي يحدده التاجر الذي يحتاج للأموال التي 
سبق أن حصل عليها من المستثمر وبهذا تنتهي الاتفاقية باسترجاع التاجر للأوراق المالية ورد الأموال 


الی الستتمر. 
وتحتسب الکاسب على الأموال القترضة بالفرق بين عقد البیع وبين عقد الشراء. 
ومما سبق يمكنك القول: 


أن اتفاق إعادة الشراء ما هو الا قرض قصير الأجل بضمان الوراق المالية التی یتضمنها 
الاتفاق. حیث لا یترتب على عقد البیع انتقال حار الأوراق امالية العنية من التاجر إلى الستتمر 


اا E‏ 
مكل ای كخصيان ا اکل ا 


وبالرغم من أنه جرت العادة أن تکون فترة الاتفاق یوما واحداً أو بضعة أيام فان قمة اتفاقیات 
35 5 فترة آطول قد تصل إلى شهر أو آکنتر. وتعتبر البنوك التجارية السوق النشط لبيع وشراء 


ر 1 ماهيت أسواقالمال 


با ماهین أسواق الال 


-1 


2- عدّد أهداف السوق الثانوي؟ 
3 له تفر الاسشراق الكاخرية ساملا مهما ك هي الاستعياد: 
4- آکمل ما يلى: 
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أسئلة التقويم الذاتي 


اذكر آهم تصنيفات السوق الالي؟ 


آ- تنقسم السوق الثانوية إلى .......... و ۳[ 


ماهي أسباب تنظيم سوق الأوراق المالية؟ 

عدد الأوراق التي يتم التعامل بها 2 سوق النقد؟ 

أجب بنعم أو لا 

1- تصدر الأوراق التجارية بآجال قصيرة ويتم التعامل بها 2 سوق 
النقد الثانوي. 

ب- اتفاق إعادة الشراء هو قرض طويل الأجل بضمان الأوراق المالية 
التي يتضمنها الاتفاق. 

ت- يتم تداول شهادات الايداع المصرفية 2 الأسواق الثانوية للأوراق 
الالية وتباع على أساس الخصم. 

عدد مزايا شهادات الايداع القابلة للتداول. 

ما المقصود باتفاقيات إعادة الشراء؟ 


5. الخلاصم 


عزيزي الدارس» الآن دعنا نلخص أهم ما جاء ب4 هذه الوحدة سويا. 

حيث بدأنا الوحدة بالقسم الأول وفيه عرفنا الأسواق المالية وذكرنا بأنها السوق الذي 
يتم فيه تتداول الأوراق امالية مكل سندات الدولة والبيقات العامة وسندات الشركات وأسهمها 
كبا بینا الفرق بين سوق رأس انال والسوق النقدي وذکرنا آن 2 سوق رأس الال یکون 
الاستثمار دائماً وطویل الأجل آما الاستثمارات ‏ السوق النقدي فتکون قصيرة الأجل. 

وتطرقنا يق نفس القسم إلى آن البورصة بشکلها الحالي هي من الأنظمة الحديثة غیر أن 
آصول هذا النظام يرجع إلى الماضي البعید وآوضحنا ذلك من خلال شرحنا لنشأة البورصة 
وتطورها وآهم الوظائف التي تزدیها من توظیف للأوراق الالية وتحدید للأسعار كما وضحنا 
الوظيفة التي تودیها البورصة من خلال العقود الآجلة. 

ثم انتقلنا إلى القسم الثاني وفیه ذکرنا آهم وظائف الأسواق المالية من وظيفة اقتصادية 
وتمويلية ووظائف آخری تتعلق بتحقیق السيولة وسرعة تتداول الأوراق المالية 

أما القسم الثالث والأخير ففیه تطرقنا لأهم تصنیفات الأسواق المالية وهي أسواق آولية 


وآسواق ثانوية قفی الأسواق الأولية يكم اصدار جميع الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية آما 


السوق الثانوية فیتم التعامل فیها مع الأوراق امالية (الأصول المالية) 

وتعرضنا بعد ذلك لأسواق القروض وآسواق الاوراق المالية وبینا أن آسواق الاوراق المالية 
لبا دور فعال 2 عملية النمو والتطور وذلك بتوفیرها الالية التي يتم عبرها تحویل الدخرات إلى 
استتمارات. 

ثم انتقلنا إلى التصنیف الثالث وهو آسواق النقد وأسواق رأس المال حیث تنقسم أسواق 
المال إلى آسواق حاضرة وفورية وأسواق مستقبلية ثم تعرضنا بشیء من التفصیل لاسواق النقد 
ودلك لأهمیتها والدور الفعال الذي تلعبه 2 تخطیط السياسة النقدية للدولة. 

وایضا دارا كا هذا القسم کيفية تنظیم الأسواق الالية وآهمیته .3 حماية الستشمرین 
والمصلحة العامة. 

آمل أن تكون قد استمتعت بدراسة هذه الوحدة وبلغت هدفك التعلمي المنشود 


ر 1 ماهيت أسواقالمال 


با ماهیت أسواق الال 


6 لحن مسبقة عن الوحدذ التالين 


الوحدة القادمة تتناول تطور آسواق المال العالية ویعض آسواق اطال العريية الآخرى مثل 
سوق الدوحة وسوق عمان كما تتناول هذه الوحدة الإطار التشريعي والمؤسسي لسوق الدوحة 


والتوجهات المستقبلية لسوق عمان. 


آرجو أن تجدها عزيزى الدارس وحدة دراسية مفيدة ونافعة. 


7 إجابات التدريبات 


تدريب (1) 

بورصة الأوراق المالية هي السوق الرئيسية التي تقداول قیها آلأوراق المالية بينما بورصة البضائع 
تعد سوقا لتداول البضائع والحاصلاك. 
تدريب (2) 

تسهل الأسواق المالية عملية تذاول الأوراق المالية وانتقالبا من الوحدات التي تصدر الأوراق المالية 
إلى المستثمرين الذين يرغبون ا | الثتمار] اموقملي 2 الأو اداد 
تدريب (3) 

هي عملية تأمينية أو سياج» إذا لحقت بالمستثمر خسارة 2 العقلود الحاضرة ستكون الصفقة 
الآجلة التي يعقدها ربحا يقابل الخسارة ویتلاشی أثرها. 


تدريب(4) 
1- تقوم الأسواق المالية ببيع أصول مالية لك وتحويل مبالفك المدخرة للمزارع لاستثمارها. 
2- الفائدة التي تعود عليك هي الربح الناتج من عملية استثمار أموالك بنسبة معينة لك وللمزارع 
وللسوق المالي. 
3- الاستغلال الأمثل للموارد المتاحة واستفلال الموارد العاطلة وتحقيق الرفاهية لأفراد المجتمع 


تدریب (5) 
السعر الأولي للشراء = 10000 ريال 
سعر الاكتتاب للأسهم -12500 
الربح للسهم الواحد- 12500- 10000 -2500 ريال 
تدریب (6) 
القصود بالأصول الالية هي الأوراق الالية الختلفة التي يتم اصدارها وتداولپا 2 الأسواق 


الخالية: 
تدريب (7) 
معدل دوران الأسهم = 75000 × 100 -75/ 
100000 
تدریب (8) 


سوق الأوراق المالية هو السوق الدي يتم فيه اصدار وتداول الاسهم والسندات 
تتوقف الحكومة عن الدفع 

البنك المقرض يستفيد عن طريق استثمار مالديه من أموال فائضة وذلك عن طريق إقراضه 
للبنوك التي تعاني من عجز مقابل فائدة يتفق عليها وبذلك يزيد من طاقتة الاستتمارية. كما أن 
الينك المقترض يستطيع من خلال هذه العملية تغطية مالديه من عجز حتي يستطيع تسيير عملياتة 
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5. مسرد الصطلحات 


1- النمو الاقتصادي: Elonomic Growth‏ 
هو تحقیق زيادة 2 الدخل أو الناتج القومی الحقيقي عبر الزمن 
2- سوق الصرف: Exchange Market‏ 
هو السوق الذي يتم فيه تحویل العملة الحلية إلى مایقابلها بالعملة الأجنبية 
3- الأسهم: Shares‏ 
هي آوراق مالية تمثل مستند ملكية ویتم تمثیل ملكية الأسهم بشهادات حيث توضح کل شهادة 
مايلي - القيمة الاسمية للسهم -اسم الشركة الصدرة للسهم- نوع السهم/عادي/ممتاز-عدد 
الأسهم. 
4- السندات: Bonds‏ 


هي آوراق مالية تمثل مستند مديونية وهی بمثابة تعهد بين الشركة والستثمر تتعهد فيه 


ارك برد اصل الدین ژاقدا القواقد كى تاریخ معند المي 
5- عقود الاختیار: Option Contract‏ 


هي عقود تعطي للمشتری حق الاختیار 2 تنفيذ العقد أو عدم تنفیده . 
6- العقود الستقبلية: 00۵0۵6 Future‏ 
هي عقود لشراء الأوراق المالية محل التعاقد بسعر محدد على أن يتم التسلیم لاحقا. 
7- السوق الآجلة 
هي الأسواق التي يتم فیها عقد صفقات البیع والشراء للأوراق المالية ثم تنفيذها 2 میعاد لاحق 
2 المستقبل . 
8- السماسرة: Brokers‏ 
هم الوسطاء الماليون ب4 عملية بيع وشراء الأصول المالية فى الأسواق المالية مقابل عمولة خدمة. 


9. الراجع 
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3- حسن» شريف عبد الحميد › سلسلة نحو وعي اقتصادي إسلامي. 
4- خربوش حسن علي وآخرون - إدارة الحافظ الاستثمارية . عمان: 1995م 
5- عبد الحلیم » محمد فرح. السسات الالية ۰ مطبعة جامعة النیلین. 2003م. 
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الوحدة الثاني 


الأسهم وا مندات 


1 - مقدمي 


1 - 1 نمهید : 

عزيزي الدارس؛ مرحبا بك إلى هذه الوحدة (الأسهم والسندات) ؛الوحدة الثانية من مقرر 
الأسواق المالية والبورصات» هذه الوحدة ستعرفك على الأوراق المالية طويلة الأجل التي تتداول 2 
الأسواق المالية » وتحقيقا لذلك قسمنا هذه الوحدة الي قسمين رئيسين. تناولنا 2 القسم الأول 
الأسهم» وفيه ستتعرف على أنواع الأسهم» القيم المختلفة للسهم. أسباب إصدار الأسهم» مركز 
حامل السهم» خصائص السهم وقيم السهم العادي " كما سنتناول مزايا وعيوب الأسهم العادية 
وحقوق حملة الأسهم العادية. 

وفى القسم الثانى ستتعرف علئن السندات وأنواعها و ميزات السندات ومخاطرها. 

والتي نأمل أن تساعدك 4 فهم محتوی هنه الوحدة. كما ذيلنا هذه الوحدة بخلاصة لأهم ما 
ورد فيها وإجابات التدريبات وآهم المراجع. 

مرحباً بك مرة آخری[ل هنه الوحدة ونرجو آن تستمتع پُذٍراستها وأن تساعدنا بنقدها 


عزيزي الدارس؛ بعد فراغك من دراسة هذه الوحدة ينيفي أن تکون قادراً 
علی آن: 
ثعرف معنی الأسهم والسندات. 


تشرح آنواع الأسهم والسندات. 

تفرق بين الأسهم والسندات. 

تعدد قيم الأسهم. 

تذرك میزات ات وا ها 

تحل التدريبات المتعلقة بحساب قيم وتكلفة وعائد الأسهم. 


2. الأسهو 


يتم تداول الأوراق المالية طويلة الأجل ب الأسواق المالية وهي الأسهم بنوعیها العادية والمتازة 
والسندات بأنواعها الختلفة وسنتناول 4 هذا القسم الأسهم ونتعرف علیها. 
2 تعریف السهم: 
عزيزي الدارس. هنالك عدة تعریفات للسهم نستعرضها فیما يلي: 
= السهم یمثل حه أو نصیب شائم .3 شرکد الساهمة العامة. 
- السهم هو الصك الذي تصدره الشركة ویمثل حق الساهم. 
- كما عرفه البعض بأنه صكوك متساوية القيمة وقابلة للتداول بالطرق التجارية والتي 
ككل فوا هی ای اش رکه اف سیم ااا ری توما هتفه 
الشركة ولاسیما حقه ب ال ا 
- وعرفه البعض آیضا بانه. جزء من رأس مال شركة الساهمة وهو یمثل حق الساهم مقدرا 
بالنقود لتحدید نصیبه وغ الث رک4 رکا مستول یک واه خساگرها. 


رد داك هر اسيم يمان E‏ تالعی سول علق 


حامل السهم دیون الشركة 2 نطاق حصته فقط دون أن تتعدى هذه الخسارة لتلحق بآمواله 
الخاصة. 


22 آنواع الأسهم: 
ذکرنا 2 بداية هام أنه يتم تداول الأسهم بنوعیها "ا 7ا لممتازة 4 الأسواق المالية 
فماذا نقصد بهذین النوعبن٩‏ 
أولاً: الأسهم العادية 
وهي جزء أو حصة 2 رآسمال شركة الساهمة یطرح بقيمة إسمية للاكتتاب العام ویمکن 
ایلیا زد ما عير ال لاتم رن 


تحظی الأسهم العادية بالعدید من الحقوق آهمها ما يلي: 

الحق ب الاشتراك ب الإدارة : يتمتع صاحب السهم العادي بحق الاشتراك © انتخاب أعضاء 
مجلس الإدارة» كما يحق له الترشیح لعضوية الجلس ضمن شروط معينة ویحق له الاقتراع 
على أي موضوع ضمن جمعیات حملة الأسهم. 

الحق ف نقل الملكية بدون موافقة الشركة أو باقي الساهمین والحق © الحصول على قيمة 
السهم أو جزء منه 4 حالات التصفية. الوفاء بالتزامات الدائنين وأصحاب الأسهم المتازة 
إضافة إلي الالتزامات الأخری. 

- يحق مالك السهم نصیب من الأرباح الوزعة وهذا لا يحصل عليه الا إذا تحقق ربح واتخذ قرار 
بتوزیعه. 

آولوية الشراء للأسهم الجديدة: عندما تضار الشركة آسهماً جديدة لزيادة رآسمالپا تکون 
الأولوية الشراء لحملة الأسهم القدامی. 


انتبه! 
ان هذا الحق ‏ الاكنت للا لاسهم الجديدَة يغطيهم فرك الإحافظة على مرکزهم النسبي 
ك التصويت وانتخاب آعضاء مجلس الادارة» كما يحافظ على نصيبهم 2 الاحتياطيات والأرباح 
المحتجزة 2 حالة بيع الأسهم الجديدة بسعر آقل من قيمتها الدفترية. 
- يحق له الحصول عا ]الا وق ف بتاکم تة آلش لگ اوه ذا لا يتحقق إلا بعد الوضاء 
بالتزاماتها نحو الد اك لل || د لاس اف هااا والل لاأ مات الأخرى بعدها توزع نتائج 
التصفية على حملة الأسهم العادية. 


وللأسهم العادية عدید من المزايا نذکرها فيما يلي: 

- لا تلتزم الشركة بدفع أرباح لحملة هذه الأسهم إلا إذا تحققت واتخذ قرار بتوزيعها كلها أو 
بعضها. لذلك فإنها لا تمثل عبتا على الشركة. 

- تعتبرالأسهم وسيلة تمويل طويلة الأجل والشركة غير ملزمة برد قيمتها 4 موعد محدد 
لأضحابها: 

- تعتبر الأسهم حقاً من حقوق الملكية وهي تمثل ضماناً للدائنین ومن وجهة نظر الدائنین كلما 
كانت نسبة الديون إلي حقوق اللکية متدينة أعطى ضماناً أكثر وثقة أكبر للدائنین. 
كما نجد أن الأسهم العادية لبا عدد من نقاط الضعف أو العیوب. نستطيع أن نلخصها فيما 

يلي: 
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CET‏ كد اضيا 

2- إن الزيادة 2 عدد المساهمين يقلل من عاتد السهم. 

3- لا تخفف الأرباح الموزعة على المساهمين من الأعباء الضريبية على الشركة إلا إنها 
نعو د ع سيريا 


4- إن طرح آسهم جديدة عادة ما يؤدي إلي توسيع قاعدة المساهمين الأمر الذي ینعحکس 
سلبا على مجلس الادارة حیث یفقد سیطرته أحياناء إضافة لنتائج سلبية آخري على 
الادارة وقراراتها. 


ثانیا : الأسهم المتازة: 
تحمل الأسهم المتازة بعض صفات الأسهم العادية وبعض السندات حيث للسهم المتاز 
نصيب محدد من الأرباح تحدد جدودها الدنیا وحدودها القصوی وبذلك هو يشبه السندات وانه له 
حصة من الملكية یحق لحاملها المشاركة 2 الأرباح المتحققة فهو يشبه السهم العادي لکن من 
الفروقات الأساسية بين الأسهم العادية والمتازة ما يلي:- 
1- يعطي صاحب السهم المتاز الأولوية 2 السداد عند التصفیة. 
2- یحصل صاحب السهم المتاز على حصته من الأرباح إذا تحققت قبل السهم العادي. 
3- تعتبر الأسهم المتازة آقل خطورة من الأتهمالفادية بالنسبة للمستشمر. 
4- تتفیر أسعار الأسهم بحتور: مسشر: تقریبا [ذ) 2 قورنت بالثبات شبه النسبي 
بأسعار الأسهم المتازة. 
5- لا يمكن أن تكون حقوق الملكية مكونة من آسهم ممتازة بل يجب أن تکون مكونة 
من أسهم عادية. 


© تعتبرالأسهم المتازة آفل شیوعاً من الأسهم العادیة. 
7- لا تشارك الأسهم المتازة 2 الادارة على العکس من ذلك الأسهم العادية. 
تأخن الأسهم المتازة نصیبها من الأرباح إذا تحققت كنسبة ثابتة من قیمتها. 
آما آنواع الأسهم من حيث الشکل فیبینها الشکل التالي: 


شکل (1) 
آنواع الأسهم من حيث الشکل 


1- آسهم لحاملها : يكون السهم لحامله عندما صدر يشهادة لا تحمل آسم صاحبها . ومن آهم 
مزایا هذا الشکل من آشکال الاصدار آنه یتم مژونه كبيرة لتداول السهم 4 سوق 
الأوراق المالية . إذ تکتسب ملكية السهم من هذا النوع بمجرد اسهام سواء بالسرقة أو 
بالضياع . لذا تحرم معظم قوانين الشركات إصدار هذا التو من الاسهم . 

- السهم الاسمي : يصدر هذا النوع من الأسهم باسم سا شتا 2 الشهادة وجا أيضا 
باسمه + سجلاه | |الالارك” ربتعن انح از الالکية السهم هنا القید + سجل 
الساهمین للشركة الصدرة لتلك الأسهم 


- السهم الأذني أو الأمر : يذكر اسم صاحبه 2 الشهادة مقترذ انا بشرط الأمر أو الأذن . وعلیه 
يتم إنتقال ملكيته عن طريق التظهير وبدون حاجة للرجوع!لی الشركة المصدر لبذا 
النوع من الأسهم . 
2 تحدید مدلول القیم الختلفة للسهم: 


یلزم تحدید مدلول بعض الصطلحات التي تجری استعمالبا 2 تداول الأسهم فکئیراً ما يقرا 
عن قيم مختلفة عن السهم نبینها من خلال الشكل التالي: 


الوحدة الثانيت 


الاسهم والسندات 


شکل (2) 
القیم ال ختلفة لا 


القيمة السوقية 


من خلال الشكل السابق تعرفنا على القيم المختلفة للسهم فما هو المقصود بكل منهما؟ اقرأ ما يلي 


أولاً: القيمة الإسمية للسهم: 


هي القيمة التي تبين 2 شهادة السهم 


الأسهم والسندات 


الوحدة الثاني 


الأسهم وا مندات 


بمعنی آن: 
مجموع القيم الإسمية لأسهم الشركة المساهمة يساوي رأس مال الشركة › ويقسم رأس مال 
الشركة المساهمة إلى مجموعة من الأسهم متساوية القيمة. 


ثانیا: قيمة الإصدار: 


وعادة يصدر السهم بقیمته الاسمية ولا يجوز إصدار السهم بأقل من قیمته وان جاز اصداره 
باكر من قیمته ففي هذه الحالة یطلق على شرق القيمة علاوة الاصدار وبالتالي فان: 


۱ قيمة الاصدار- القيمة الاسمية للسهم + علاوة الاصدار 


ثالثا: القيمة الدفترية 


هي قيمة السهم طبقاً لدفاتر الشركة الحاسبية 


وهده القيمة تحسب کالاتي: 


4 بلللللتحطط7و! ‏ 7 20ر77 1 سيل ى ڪڪ 1؟؟«”ا ©“ الالال ی 
۱ حقوق المساهمين + عدد الأسهم المصدرة. | 
تح سس تن 


وتتکون حقوق الساهمین من: 
آ- رآس المال المدفوع ب- والاحتياطيات Ed‏ والأرباح المجمعة. 


رابعا: القيمة السوقية للسهم: 


هي القيمة التي تحدد للسهم ‏ السوق رهما لقوی العرض والطلب 


وتعلن القيمة السوقية 2 نشرات حركة الأسهم التي تصدرها إدارة السوق وینشر 2 الجرائد. 


خاساه اه تیه 


تحسب هذه القیمة بعد |عادة تقییم آصول الشركة الساهمة وفقا لاأسعار الجارية بقسمتها 
على عدد الأسهم. 


أصول الشركة بعد إعادة التقييم + عدد الأسهم 


2 أسباب إصدار الأسهم: 
الأسباب المعروفة لإصدار الاسهم هي تغطية رأس مال الشركة عند تكوينها وهناك عوامل 
عديدة تتدخل 2 تحديد قيمة الأسهم الجديدة منها: 
© رأس مال الشركة . 
© وما ينتظر أن يتحقق من أرباح. 
© علاوة على تقديم الشركة لقید أسهمها 2 البورصة من تعدمه. 
2 مركز حامل السهم: 


لحامل السهم شريك يه الشركة یحصل على الریح إن ربحت ویتحمل الخسارة إن 


خسرت 


ويرتبط قرار المكتتب بنشاط الشركة ومیزانیتها: والکتتب 2 الأسهم إما أن يكون 
ضارا او مسرا لشكرة طروي ال ان 
2 خصائص السهم: 

تمثل الأسهم استثمارات طويلة الأجل تصدر لمدة حياة الشركة وهي تتسم بالخصائص التالية: 
أولاً: تساوي قيمة الأسهم: 

يجب أن تتساوي قيمة الأسهم 2 الشركة فلا يجوز: 


والمقصود بالقيمة المتساوية: 


القيمة الرسمية التي یصدربها السهم 


وعلی ذلك: 

لا يصح إصدار آسهم بدون قيمة محددة كما تذهب 4 ذلك بعض التشریعات مثل الكندية 
والأمريكية والبلجيكية 

وتساوي القيمة 2 الأسهم يعني: 


أن تتساوي بالضرورة الحقوق التي تمنحها الأسهم للمساهمين 


ثانياً: التجزکة. 
لا يقبل السهم التجزئة ومعنن عدم قابلية الأسهم للتجزئة أنه: 


لا يجوز أن يتعدد مالكو السهم أمام الشركة إذا ما آلت ملكية السهم إلى أكثر من 


كما 4 حالة الميراث فان السهم لا يتجزأ عليهم 2 مواجهة الشركة ولا يكون لكل منهم 
صوت + الجمعية العمومية وإنما عليهم أن يختاروا أحدهم ليمثلهم 2 مباشرة الحقوق الناشئة عن 
السهم أمام الشركة. 

يجب أن تتساوي بالضرورة الحقوق التي تمنحها الأسهم للمساهمين 

72 قيم السهم العادي 

يأخذ السهم العادي ثلاث قيم: 

القيمة الإسمية: 


وهي القيمة الدونة 2 وثيقة السهم والتي توزع الشركة المصدرة لبا الأرباح بنسبة 


متوية فيها. وتحدد معظم دول العالم حذا أدني للسهم. 


الوحدة الكاذ 


نیم 


الاسهم والسندات 


ب- القيمة الدفترية: 
كما ذكرنا سابقا فهي قيمة السهم بالدفاتر وتستخرح بالعادلة التالیة: 


القيمة الدفترية للسهم = حقوق اللکية ‏ قيمة الوجودات - قيمة الطلویات 


وتستخدم هذه العادلة 2 حالة عدم وجود آسهم ممتازة. فاذا وجدت الأسهم المتازة فتستخدم 
المعادلة التالية: 


حقوق الملكية - حقوق الأسهم الممتازة 
القيمة الدفترية للسهم - 


عدد الأسهم العادية 


تذکر آن: 
أن حقوق الملكية تشمل رأس المال المدفوع, الاحتياطيات والأرباح المحجوزة. 
وبالتالي فإن : 


القيمة الدفترية للسهم تزداد بتقدم ونجاح الشركة لأن احتياطياتها وأرباحها المحجوزة تكون 
مرتفعة وتقل القيمة الدفترية كلما إتجه منحنى تقدم الشركة ونموها نحو الانحدار للأسفل» لذلك 
فإن نجاح الشركة ینمکس بصورة إيجابية على القيمة الدفترية للسهم علماً بن القيمة الدفترية 2 
بداية عمل الشركة تساوي القيمة الإسمية. 
ت- القيمة السوقية: 
وتمثل سعر السهم ‏ السوق المالي حيث يتم تداوله 2 السوق المالي وبالتالي تتحد قيمته وفقا 
للمعطيات التالية: 


الوحدة الثانيي 
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آ- القيمة الدفترية. 
ب- ظروف العرض والطلب بالسوق المالي. 
الظروف الاقتصادية التعلقة بالتضخم والانکماش. 


توقعات الحللین الماليين لستقبل آوضاع الشركة. 
المركز الالي للشركة والقدرة على تحقیق الأرباح ا لستقبلیة. 
توزیعات الشركة للارباح 2 نهاية کل سنة. 


وللمعطيات السابقة فمن المتوقع تذبذب هذه القيمة عرد وتا بسبب تأثرها بعوامل 


كثيرة. 
ولكن + الغالب تتقارب القينمة السوفية للسهم لقيمته النقدية ويحتسب معدل العائد 


الحقيقي للسهم بالعادلة التالية: 


القيمة السوفية 


مثال: 

تقوم إحدى الشركات المساهمة بتوزيع آرباح نسبتها 20* على الأسهم العادية وكانت القيمة 
الإسمية للسهم 10 ريالات .2 حين بلغت قيمته السوقية 12 ريالاً فان معدل العائد الحقيقي (الفعلي) للسهم = 
القيمة الاسمية * نسبة التوزيع 


۸16.6 = 20×10 = 
12 


الوحدة الثانيي 


نفترض آن شرکهة 26 توزم آرباحاً بنسبة ۸30 والقيمة الاسمية للسهم 20 ریالا 
وبلغت قیمته السوقية 22 ریالا. احسب معدل العاتد الحقيقي للسهم. 


الأسهم وا مندات 


ذکرنا قبل قلیل أن للسهم العادي ثلاث قيم هي القيمة الاسمية والقيمة الدفترية والقيمة 
السوقية » ولکن هناك قيمة للسهم یحصل علیها الساهم 4 حالة تصفية الشركة وآخری يكون 
الستثمر على استعداد لدفعها مقابل حیازته للسهم هذه القیم نذکرها فیما يلي: 
أ- القيمة التصفوية ۷۵106 Liquidati0¬‏ : 


هي القيمة التي یتوقع الساهم أن یحصل علیها 2 حالة تصفية الشركة وسداد 


الالتزامات التي علیها وكذلك حقوق حملة الأسهم المتازة. 


یجدر بنا هنا أن نشیر إلى أن تصفية الشركة وآن نهاية نشاطها لا یمثل نتيجة جيدة بالنسبة 
للمساهمین العادیین حيث لا یحصلون الا على جزء ضتّیل من القيمة الاسمية لاسهمهم وربما لا 
یحصلون علي شيء. ونصیب الساهم العادي من بیع الشركة (التصفیة) یسمی بالقيمة الحقيقية 
للسهم ۷۵106 156231 وتستخرج هذه القيمة بالعادلة التالية؛ 


القيمة الحقيقية للسهم = قيمة الموجودات في السوق- الالتزامات وحقوق الأسهم الممتازة 
داد الاسهم العادية 


ب- قيمة السهم حسب العائد Dividend Value‏ : 
وتمثل القيمة التي یبدی الستثمر استعداده لدفعها مقابل حیازته للسهم الذي یعطیه 
العائد الذي یطمح 2 الحصول عليه مقابل استتمار آمواله ويستخرج بالعادلة التالية: 


القيمة الاسمية للسهم × نسبة التوزیع 
قيمة السهم حسب العائد > 
معدل العائد الذي يطلبه المستثمر 


الوحدة الثانيي 


23 
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۹ے 
: 
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مثال 

نفرض آن شرکه توزع اریاحا قدرها 416 ورغب احد الستتهرین ۶ شراء هذا السهم 
ویتوقع عائدا على آمواله قدره 18 واا افترضنا آن القيمة الاسمية لسهم الشركة 7 ریالات فأحسب 
القيمة التي يكون على استعداد لدفعها مقابل حیازته هذا السهم؟ 


قیمة السهم حسب العائد وفقاً للمعادلة د 7*0.16 - 14 رالا 
Ei‏ 


0.08 


نفترض آن شنركة ١‏ توزع آریاحا بنسبة 125 دالا الاسمية للسهم 20 ربالا وکنت 


ترغب 3 شراء آسهم من هذه الشركة وتتوقع عاكدا على آموالك قیمته 715 هما هي 
القيمة التى تدفعها مقابل حیازتك لبذا السهه؟ 


2 تكلفة الأسهم العادية: 

تکلفة السهم العادي بالنسبة للشركة یکمن 2: نصیب السهم من الریح الدفوع والتوفع 
نمو هذه الأرباح خلال السنوات اللاحقة. 

لذلك نأخذ بالاعتبار معدل نمو الاأرباح. وتحسب تكلفة التمويل بالأسهم العادية بالمعادلة 


تکلفة التمويل للسهم العادي= الربح المتوقع لكل سهم + معدل نمو الأرباح السنوي 
سعر بيع السهم- مصاريف وعمولة الإصدار 


سهم عادي قيمته 60 ريالاً وسيعرض للبيع بسعر 54ريالاً وعمولة الإصدار والبيع 0.90 ريالا 
ونصيب السهم من الأرباح الموزعة 4.5 ريالات أوجد تکلفة التمويل للسهم العادي = 4.5 + 0.07 × 
0- 8.60 / تقريباً 
0.9-4 


مثال توضيحي: 
سهم عادي قیمته الاسمية 40 ریالاً ویباع بنفس القيمة والأریاح الوزعة لكل سهم 2.5 ریالات 
كما آن آریاح الشركة سو بمعدل 17 سنویاً ومصاریف بیع السهم 0.75 رالا آحسب کل من :- 
اعد فکافه اليل 
ب- سعر السوق 2 نهاية السنة الأولي. 
ج- سعر السوق -ظ نهاية الستة الثانية. 
وت مغر الوق بف تهات ال نکاس 
الحل: 
بتطبيق مغادلة مكلف السو 


ل تكلفة التمويل- | لریح المتوقع لكل سنة + معدل نمو الأرباح السنوي 


سعر بيع السهم- مصاريف وعمولة الإصدار 


أ- كلفة التمويل = 2.5 + 0.07 = 6.5477 / 
0 - 0.75 
ب- سعر السهم 2 نهاية السنة الآولى: 
لاستخراج سعر السهم -2 السنة الأولى نطبق معادلة سعر السهم لأي سنة 


سعر السهم لأي سنة = الریح للسهم الموزع 2 تلك السنة 
تكلفة التمويل- معدل نمو الآرباح 


الوحدة الثانيي 


سعر السهم من الریح الوزع 3 السنة الأولی = 2.5 + (2)0.07*2.5 2.675 ريالا 
سعر السهم 3 نهاية السنة الأولى= 100*2.675 = 41.99 ريالا 
7 - 0.07 
ج- سعر السهم السوقي 4 نهاية السنة الثانية: 


الأسهم والسندات 


نصيب السهم من الریح الوزع 2 نهاية السنة الثانية = 2.5+(2*)0.07*2.5 
= 2.85 ریالا 
السعر 4 نهاية السنة الثانية (بتطبیق العادلة) = 2.85 »100 = 44.74 ریالا 
0.07-6.547 
د- سعر السهم ب2 نهاية السنة الخامسة: 
نصيب السهم من الربح الموزع 2 نهاية السنة الخامسة= 2.5+(5*)0.07*2.5 
= 3.375 ریالا 
السعر شك نهاية السنة الخامسة (بتطبيق المعادلة) = 
5 * 2100 = 52.98 ريالاً 
0002-7 
2 عائد السهم: 
يقاس عائد السهم العادي بإحدى القاییس التالية: 


3- الریع الجاري للسهم. 
4- الریع لفترة الاقتناء. 


أولا: نصيب السهم العادئ من الأرباح المحققة 


نصيب السهم العادي من الثرباح المحققة يستخرح بالمعادلة التالية:- 


3 عدد الأسهم العادية 

ıa 

3 ت 

ع يلعب هذا المقياس دورا هاما + تحديد سعر السهم ونظرا لبذه الاهمية فإن الشركات تبذل 
0 


آقصی جهدها للعمل على رفع أرباح السهم. وترجع أهميته من حيث إنه عامل هام يأخذه المستثمر 


عند اتخاذ قراره بالا ستثمار 2 سهم معين. 


الاسهم والسندات 


بالمعادلة التالية: 


الموز عة- الأرباح المعدة للتوزیم علي المساهمین العادیین 


عدد الأسهم العادية 


لیس من الضروري أن یتساوی نصيب السهم العادي من الارباح المحققة مع نصیب السهم 
العادي من الأرباح الموزعة. ویرجع الاختلاف إلي أن الأرباح الوزعة هي جزء من الأرباح الحققة. حيث 
یتبقی جزء من هذه الأرباح على شکل احتیاظیالت | ژوباح مدورة. لذلك يكون نصیب السهم العادي 
من الأرباح الحققة آکبر من نصیبه من الارباح الوزعة. 
مثال: 

إذا آرادت الشركة أن تلع 20/ آرباا سكت" الاسهم لدب وکانت القيمة الإسمية للسهم 
العادي ریالین وربع الریال. احسب نصیب السهم العادي من الأریاح اطوزعة. 

الحل: 

نصيب السهم العادي من الأریاح اموك“ 2.2520 = 0:45 ريالا 

100 


توزع |حدی الشرکات 30 آرباحاً على السهم العادي والقيمة الاسمية للسهم 3 ریالات 


الوحدة الثانيي 


۶ 


الاسهم وا 


دات 


ثالثا : الريع الجاري للسهم: 
فهو یحسب قدرة الریال الواحد الذي سيدفعه الستثمر شناً للسهم على تولید ربح: 
ويقاس ياكعادلة القالية: 


الريع الجاري للسهم = نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة x‏ 7100 


القيمة السوقية للسهم 


توجد علاقة عكسية بين: 


ريع السهم الجاري والقيمة السوفية له 


وهذا يعني : 


إذا نقصت القيمة السوقية للسهم العادي زاد ريعه الجاري 


أما العلاقة بين ريع السهم الجاري ومعدل الفائدة على السندات: 


يقوم المستثمرون ببيع أسهمهم بغرض شراء سندات مما يخفض القيمة 
السوقية للأسهم بسبب الفائض المعروض من الأسهم. فيرتفع بذلك ريع 


انیم لأن نصيية من لوي الور سم قاتا خلال الست. 


مثال توضيحي: 
2 إذا كان نصیب السهم من الأرياع الوزعة (0.25) ربالا ویباع 2 السوق بسعر 4.25ریالا 
باستخدام العلومات الواردة استخرج ریعه الجاري. 
3 الریع الجاري للسهم = نصیبه من الأرياح الوزعة *۸100 
۱ سعره 3 السوق 
= 0.25 × 2100 725.582 


4.25 


الاسهم والسندات 


نفترض أن نصيب السهم العادي من الأرباح الوزعة 2 احدی الشرکات (0.3) 
وسعر السهم 2 السوق 3.9 ریالات أوجد ریعه الجاري. 


رابعا : الريع لفترة الاقتناء: 
عند شراء الستثمر سهما آو سنداً بمبلغ معین ثم آراد بیعه بعد ذلك فان العائد لفترة امتلاکه 
للسهم هو الریع لفترة الاقتناء 
و ج ص ص ص صصص ص ڪي 
الريع لفترة الاقتناء = (سعر البيع- سعر الشراء) + ما قبضه من أرباح خلال الفترة * 100 


سعر الشراء 


مثال(1): 

اشتری مستثمر اسه اوا رکه )لسع 16 ريا 52 وزعت الشركة (ص) آرباحا 
معد ا18 ثم باع الستشمر ل 1ریالا طن ١‏ ية لسهم الشركة 11 ريالا. 
آحسب الریع لفترة الاشتناء. 

الحل:- 
الريع لفترة الاقتناء = (سعر ال شعر ا ا ا 100+ 

ا ۲ 

وقد احتسبت الأرباح كما يلي: 

1 (القيمة الاسمیة)* 0.08 (نسبة التوزيع)= 0.88 ريالا 
مثال (2): 

اقرع مه من الشركة رک سم 11:50 وى کف ی الوا ان كله 
توزع آریاحا قباع الستشمر سهمه يميلة 1.15 ریالا. 

أخسب الریم لقترة الافتنام. 


الوحدة الثانيي 


الأسهم والسندات 


الحل: 
الریع لفترة الاقتناء< (1.15- 1.50) + صفر × 100 = 23.33 
1.50 
ويفسر بالسالب أن المستثمر خسر بمعدل 3 من آمواله التي استتمرها 2 ذلك السهم. 


اقرف سین أسهما من شركة 60 بسعو 15 رالا وقد وزعت الشركة 
() آزياحا معدلپا5/ ثم باع الستتمر سهمه بسعر 20ریالا علما بان القيمة 
الاسمية لسهم الشركة 10 ریالات. أحسب الریع لفترة الاقتناء. 


أسئلة التقویم الذاتي 
1- عرف السهم. 
2- عدد أنواع الأسهم. 
3- أذكر القيم المختلفة للسهم وما المقصود بكل منها؟ 
4- اشرح خصائص السهم. 
5- ما هي قيم السهم العادي وكيف يتم حسابها؟ 
6- اذكر عيوب ومميزات الأسهم العادية. 


7- ما هي حقوق حملة الأسهم العادية؟ 
8- ما الفرق بين الأسهم العادية والأسهم الممتازة؟ 
9- كيف یقاس عائد السهم؟ 


5 
ك 
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نیم 


الاسهم والسندات 


3. السندات 


3 تعریف السند: 


یعتبر السند شهادة التزام یتعهد بموجبها المصدر بدفع قيمة الالتزام کاملة عند تاريخ 


اجار عیشت عانق الم ده إصنامة ف فاا محدد ها 


يطرح السند للاكتتاب بقيمة إسمية معينة تدفع مع الفائدة لحامل السند -3 فترات محددة 
منذ تاريخ الاستحقاق وعادة ما تكون سنوية أو نصف سنوية. 
هذا وتقسم السندات حسب قترات استحقاقها الي: 
1- سندات قصيرة الأجل 
2- ومتوسطة الأجل 
3- وطويلة الأجل. 
2 ميزات السندات ومخاطرها: 
من الميزات الأساسية للسند هو: 
4- ثبات واستمرارية عائده. 
5- الأمان 2 استرداد مبلغ الاستثمار. 
أما بالنسبة للمخاطر 2 الإستثمار 2 السندات فانه يمتاز بعدة مخاطر يوضحها الشكل 
التالي: 
شكل (3) 
مخاطر الاستثمار 4 السندات 


مخاطر التغير فى أسعار الفائدة 


۱ 
3 


الأسهم والسندات 


الوحدة الثانین 


الأسهم وا مندات 


من خلال الشبكل السابق ترقت على خا طن الستدات: إذن کی فرط ا اما الف 
تعال نقرأ ما يلي لنجيب عن هذا التساؤل. 
أولاً: مخاطر التفیر ف أسعار الفائدة: 
وهذه المخاطر يتعرض لپا حامل السند وهي متعلقة بهبوط آسعارا لفائدة الخاصة عند 
ارتفاع التضخم» حيث ‏ حالة التضم ترتفم معدلات الفائدة مما يودي إلى الانخفاض 4 سعر 
السندات. 
ثانیا: مخاطر الاستتمار : 
وهو إعادة استثمار السند بأریاح مقبولة» لکن آکثر هذه السندات خطورة هي 
السندات قصيرة الأجل ذات معدلات بفائدة منوتفقةالتي:لن یحصلوا علیها ب4 حالة انخفاض العائد أو 
القناكدة ك السوق, 
ثالثاً: مخاطر السيولة: 
فإذا كان حجم الإ طا من اسن لد ئلا فان ادك تفقد خاصية السيولةء أو إذا 
كانت درجة ملاءة الإصدار متدنية. 
رابعاً: مخاطر استدعاء]الْتتتك 
إذ يتعرض ال تما ج امتلامك موق سعر استدعاته من قبل 
القترض . تعتبر هذه المخاطر ما لکد الضدس سهووو«نهفة: علا الالندات أعلى من الفوائد السائدة 
دالس 


1- ما الفرق بين السهم والسند ٩‏ 
2-ضع دائرة حول الإجابة الصحيحة. 
يتم تداول الأسهم والسندات 3: 

أ- سوق رأس المال . 


ب- سوق النقد. 


3 آنواع السندات 
تقسم السندات إلى الأنواع التالية هي: 
شكل (4) 
آنواع السندات 


آنواع السندات 


سندات القطاع الخاص 


السندات اال باصیل السندات القابلة للاستدعاء 
السندات القابلة 
السندات القابلة للتعويل 


للاستهلاك 


آ- سندات الدولة: 

تصدر هذه السندات لتمویل الانفاق العام للدولة ویعتمد سعر الفائدة علیها علی: 
1- قیمتها. 
2- مستوی سعر الفائدة السائد. 
3- ووقت اصدارها. 

وهي تصدر لاجال مختلفة 

هذا وتتأثر مخاطر هذا النوع من السندات بالعوامل الاقتصادية والسياسید. 

ب- سندات القطاع الخاص 

حيث یصدر القطاع هذه السندات وتتمثل مخاطرها 2 : 

8 القغيرية القومة ا موش 


د والتغير .4 مستويات الأسعار. 
وتقسم سندات القطاع الخاص للأقسام التالية: 
1 - السندات القابلة للاستدعاء 
حيث يعطي الحق للمصدر بموجبها أن يرد قيمتها بتاريخ قبل استحقاقها + السند ويدفع مقابل 
ذلك مبلغ كتعويض يطلق عليه سعر الاستدعاء. 
2- الستدات الضمونة ياضل 
تصدر الشرکات هذا النوع من السندات مشابهة للسندات العادية. وعادة ما يكون الأصل 
عقارات. 
ویجب أن تکون: 
القيمة السوقية للعقار المرهون لصالح إصدار السندات آعلی من قيمة الا صدار لتترك هامش سلامة 


وك حالة تخلف الشركة عن دفع الفائدة أو قيمة استحقاق السندات أو 2 حالة تصفية 
الشركة: 
1- يتم تسديد قيمة السندات من تصفية العقار المرهون. 
2-ويمكن للشركة أو ٠١١١150 ١‏ يساوي للستدات سندات رهنية تخلف 
الشركة عن الدفع أو تصفيتها فإن قيمة العقار تستعمل لتسديد حقوق حملة سندات الرهينة الثانية. 
ج . السندات القابلة للاستهلاك: 
بموجب هذا النوع من السندات تقوم الجهة المصدرة بدفع قيمة السندات خلال حدود ومدی 
معين ومحدد مقدماء أما بالنسبة لأسعار الفائدة على هذا النوع من السندات فهي عادة ما تكون أقل 
من الفائدة على السندات العادية التي تصدرها نفس الجهة» ومخاطر هذا النوع من السندات 
منخفضة حيث إن الجهة المصدرة لها توفر لبا الحماية الكافية. 
د.السندات قابلة للتحويل إلي أسهم عادية: 
يتميز هذا النوع من السندات بإمكانية تحويله إلي أسهم نفس الشركة التي قامت بإصداره 
وهنه اليزة یعرفها مشتري السند مقدما. 


أسئلة التقویم الذاتي 
1- عرف السندات. 


2- ما هی ميزات السندات؟ 
3-عدد مخاطر السندات. 
4- اذكر أنواع السندات. 


4.الخلاصم: 


عزیزی الدارس» نحن هنا 2 نهاية هذه الوحدة نرجو أن تكون حققت الأهداف التعليمية 
الواردة ب4 بدايتها ولکن ما الذي ناقشناه ب4 هذه الوحدة؟! 

بدآنا الوحد: بالتعرف على الأسهم وعرفنا أن السهم یمثل حصة من رأس الخال ویتمتم 
حامله بالحق 2 الحصول على عائد سنوي» وآن الأسهم نوعان آسهم عادية وأسهم ممتازة آما 
من حيث الشکل فتنقسم إلى آسهم الاذن أو الآمر وآسهم لحاملها وآسهم إسمية» وعرفنا 
مدلول القیم الختلفة للسهم وذكرنا أن القيمة الاسمية للسهم هي القيمة التي تبین 2 شهادة 
السهم» وقيمة الاصدار هي القيمة التي تصدر بها الأسهم. والقيمة الدفترية هي قيمة السهم 
طبقاً لدفاتر الشرکة. والقيمة السوقية للسهم هي القيمة التي تحدد للسهم 2 السوق وفق 
قوی العرض والطلب آما القيمة الحقيقية للسهم فتحسب بعد |عادة تقییم آصول الشرکة 
المسنافية 

أيضأ تعرفنا على أسباب إصدار الأسهم وذكرنا أن الأسباب المعروفة لاصدار الأسهم هي 
تغطية رأسمال الشركة عند تكوينها» وكذلك ذكرنا أن حامل السهم شريك 2 الشركة 
یحصل على الریح إن ربخت ویتحمل الخسارة إن كسرت» وذگرنا آن خصائص السهم تساوي 
قيمة الأسهم وآن السهم غير قابل للتجزتة . 

ووضحنا أن للسهم العادي ثلاث قیم هي: القيمة الاسمية »القيمة الدفترية» والقيمة 
السوقيا وا ان ال اتتصفویه هی إلى مسا عا صاخب اه هد د ال رکه 
وسداد الالتزامات وحقوق حملة الأسهم المتازة كما أن للسهم قيمة يبدي المستثمر استعداده 
لدفعها مقابل حیازته للسهم تسمی قيمة السهم حسب العائد كما ذکرنا العادلات التي 
تحسب بها کل هذه القیم . 


العادية دك آنها تا هيقا على الشركة و سن تا ريل طويلة الأشل وان انا 
للدائنين» وعن عيوب الأسهم العادية ذكرنا أن طرح آسهم جديدة يكلف الشركة مصاريف 
عالية ويؤدي إلى توسيع قاعدة المساهمين مما يجعل احتمال فقدان مجلس الإدارة السيطرة 


کبیراً كنا بوذي إلى انخفاض عائد السهم ومن عیوبه ا ایضا آنها لا تخفف الب 
الضرييي » وعن حقوق حملة الأسهم العادية ذکرنا أن حملة الأسهم العادية لبم الحق + 
ا الادايه کم مدق لبم ويه من ا ا الونعة وم أولرية دا 
الجديدة ولبم الحق 2 نقل ملكية السهم وأيضاً لبم حق الحصول على نصیبهم من نتائج 
تضق الشرکه بعد الوضاء بالاتزامات وحقوق حملة الاسهم المتازة وذگرنا أن للسهم 


المادي تکلفة بالنسبة الشركة تتمثل ذا نصیب السهم من الریح الدفوع ویقاس عائد السهم 
العادي بنصیب السهم من الأرباح المحققة والوزعة والریم الجاري للسهم والریع لفترة الاقتناء . 
يذ الشسم اقات و اأ خر سن هذه الورحدة ا لفقا السو على البشدانقا ودک رها ان السقد 


هو شهادة التزام یتعهد بموجبها الصدر بدفع قيمة الالتزام کاملة عند تاريخ استحقاق مسن 
تابف على یادها شاه لمر اة مود سا وذاكرنا ان السك بقعي اكت 
واستعرارية ادهو امان استزواد متلغ الان 

ومن مخاطر السندات التغير 2 آسعار الفائدة ومخاطر السيولة ومخاطر الاستثمار 
ومخاطر استدعاء السند » وتنقسم السندات إلى سندات دولة وسندات قطاع خاص وتنقسم 
سندات القطاع الخاص إلى : سندات مضمونة باصل» سندات قابلة للاستدعاء» سندات 
قابلة للاستهلاك وآخری قابلة للتحویل. 


5. لحن مسیقن عن الوحده التالین: 


الوهدة القادمة عناول کی اسواق اثال اساكية ويفكن أسواق الال الغرمية مكل سوق الدوحة 
وسوق عمان ڪما تتناول هده الوحدة الإطار التشريعي والمؤسسي لسوق الدوحة والتوجهات 


الوحدة الثا 


أرجو أن تجدها عزيزى الدارس وحدة دراسية مفيدة ونافعة. 


. مه 
یہ 


الأسهم وا مندات 


6. اجابات التدریبات: 


تدریب(1) 
معدل العائد الحقيقي = 0.3*20 = 127.2 
22 
تدریب(2) 
قيمة السهم حسب العائد = 0.25*20 = 33.33 ريال 
015 
تدریب(3) 


نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة = ۸30 × 3 = 0.9 ریالات 
تدریب(4) 
الریع الجاري للسهم = 0.3 * 100 × 1 -7.7/ 
3.9 


تدریب(5) 
الریع لفترة الاقتناء = (15-20) + (10 × 0.05) × 100 × 136.62 
15 


الوحدة الثاذ 


نیم 


الأسهم وا مندات 


تدریب(6) 
1. الفرق بين السهم والسند : 
السهم 


رانا 


ربح السهم متغير حسب متاجرة 
الشركة وقد تكون هناك خساوة 


حامل السهم له ال الرقابة وادارة 
الشركة عن ملو الجمكية ا موی 
حامل السهم لا اتود رأسمالة إلا بالبيع 
2 البورصة وعند تصفية الشركة ولا 
يشترط أن يكون مادفعه هو ما يستردة 
فهو قابل للزيادة آو للنقصان 
عند الخسارة ها 
نصيب حامل السهم الباقي بعد سداد 
جمیع الدیون. 


2 يتم تداول الأسهم والسندات 3: 


0) سوق رآس الال 
(ب) سوق النقد 


السند 
عامل ا سید داقن الشركة ةة 


السند 


ريح السند ثابت ولا يتأثر بخسارة 


ون اند ليس له الحق 2 الادارة 


حامل السند بسترد رآسماله 2 
الموعد المحدد لاستحقاق السداد 
وبالکامل . 


حامل السند تکون له الأولوية 2 
الحصول على مستحقاته عند وفوع 
الخسارة أو 2 حالة التصفية 


7 مسرد الصطاحات: 


سعر الفاکدة: 16206 Interest‏ 
القاقده تفن نما ناراف وی تون تسه موه واه تیه ده قفا 
الفائدة ۸8 2 السنة من قيمة أصل الال وقد يتم تحدید سعر الفائدة بواسطة البنك المركزي. 
نظام سعر الفائدة محرم ‏ النظام الاسلامي لظهور الربا فیه. 
السیولة: Liquidity‏ 
هي النقد والرصید لدی البنوك» والأصول التي يمكن التخلص منها مثل البضاعة 
والورقة المالية بسرعة ودون خساثر تذکر أو دون خسائر على الاطلاق. 
سندات الدولة: 1012015 Government‏ 
وهي السندات التي تصدرها الدولة وتطرحها للاكتتاب بغرض تمویل بعض 
الأغراض الخاصة کالشروعات الانتاجية والانمائية مثل شهادات شمم وشهامة. 
سندات القطاع الخاص 
وهي السندات التي تصدرها منشآت الأعمال غير الحکومية. 
السندات الضمونة بأاصل: Mortage Bonds‏ 
هي التي تصدر بضمان آصل أو جزء من ممتلکات الشركة أو الجهة التي آصدرتها. 
السندات القابلة للاستدعاء: Called Bonds‏ 
هي السندات التي یمکن للجهة الصدرة رد قیمتها عندما ترغب وقبل تاريخ 
الاستحفاق: ويجب أن يكون خضوع الستداآت تیدا الشرط مدرجا ف شروط اضدارها. 


1- الجهني» عيد مسعود » الاستثمار الناجح 2 الأسهم والسندات السعودية: الرياض › 
مطابع الفرزدق التجارية. 
2- جمال الزیدانیین. 


الوحدة الثانيت ۱ ۰ 


السندا 


ف 


وه 


يخمسم ومسي مبسم بحسم مم ومس عمس لمر صر ere‏ 


محتويات الوحدذ 


الصفدة 

n ll 0101012117 1.المقدمة ال‎ 

NS ll 2 2 نمهید ة2‎ 1 

2 أهداف الوحدة ا لي A eg‏ 

2- التطور التاريخي للأسواق المالية ْ7-6 0 از 

3- تطور أسواق المال الأوربية 000101000348 [ ا 0 ل 

اا شوى شن CD Rag‏ و 

2.3 سوق بارس ا بب-ب000101.1 ی 

3 سوق فرانكفورت 11 010101012121 ا RE‏ 

3 البورصات الأوربية الأخری از و 

4- البورصات الاسيوية نبب E‏ 

5- بورصة نيويورك E O O‏ نت 

6- بعض الأسواق العربية الأخرى 0 )| نات 

5 سوق الدوحة للأوراق المالية ا لض 

25 سوق عمان المالي اا 0 3 ]|| ۱(3 

7- سوق الخرطوم للأوراق المالية اا E‏ 103 

7 . نشأة وتطور سوق الخرطوم للأوراق ادالية ار( 

7 ببدء العمل 4 سوق الخرطوم OA A‏ 

7 آهداف سوق الخرطوم OS) GR‏ 

7 الأوراق المالية التي تداولها 2 الأسواق ل )ا ۱۱۱۳ 
6-الخلاصة 0 ة ة2ة ة 2 2ةزةزةز ة<زةز 2 ز 2زةزةز02 0 10 10 ذا ار ار 2 
7 مسبقة عن الوحدة التالية 0 ESS.‏ 1 ۱ 
8-إجابات التدريبات 3 0 0 را N‏ 5 
9- مسرد المصطلحات ل )|| تامار 35 


3 
۴ 
3 
3 
۳ 
1 


الوحدة الثالشت 


تطور آسواق الال العالمي وبعض الأسواق العرييت 


1 - مقدمی 


1 - 1 تمهید 

عزيزي الدارس» مرحبا بك إلى الوحدة الثالثة من مقرر( الاسواق المالية والبورصات) وهي بعنوان 
(تطور أسواق المال العالمية ويعضص الأسواق العربية الأخرى) هذه الوحدة تعرفك على آهم الأسواق 
العالية والعربية حيث تتألف هذه الوحدة من آربعة آقسام رئيسة» يتناول القسم الأول التطور التاريخي 
للأسواق المالية آما القسم الثاني فقد تم التطرق إلى تطور أسواق المال الأوربية وفیه تتعرف على سوق 
لندن وسوق باريس وسوق فرانکفورت وبعض البورصات الاوربية الأخری. 

و2 القسم الثالث تتعرف على آهم البورصات الاأسيوية. آما 2 القسم الرابع فسنلقي الضوء 
على بورصة نیویورك. 

ومن خلال القسم الخامس ستتعرف علی بعض الأسواق العربية مثل سوق الدوحة للأوراق المالية 
وسوق عمان المالي وسوق الخرطوم للأوراق المالية. 

وقد حرصنا أن نقدم لك أنشطة متعددة وتدريبات وأسئلة تقویم ذاتي ومجموعة من التدریه بت 
ل محاولة منا لتسهيل وتوصيل هذه المادة وكذلك لتعزيز وتدعيم عملية التعلم لديك. 

كما ذيلنا هذه الوحدة بخلاصة لژهم ما ورد 2 هذه الوحدة ولمجة مسبقة عن الوحدة التالية ثم 
إجابات التدريبات التي وردت بداخلها ومسرد المصطلحات وكذا المراجع المستخدمة. 

أهلا بك مرة أخرى إلى هذه الوحدة ترجو أن تستمتع بدراستها وأن تفيد منها وتشاركنا 
بنقدها وتقويمها. 


1 -2 أهداف الوحّدة 


زيزى الدارس» بعد فراغك من دراسة هذه الوحدة ينيغى أن تكون قادرا 
عزيزي الد ارس فراعك من در ينبغي آن تكون فادر 


تشرح التطور التاريخي لأسواق المال العالية والعربية. 

تذكر آهم آسواق الال العالية والعربية. 

تعدد آهداف سوق الدوحة للأوراق المالية. 

تعرف الاطار التشريعي والمؤسسي لسوق الدوحة. 

تعدد التوجهات الستقبلية لسوق عمان. 

تتعرف على نشأة وتطور وآهداف سوق الخرطوم للأوراق المالية. 
تعدد الأوراق المالية التي يتم تداولبا 2 سوق الخرطوم للأوراق المالية. 


2- التطور التاريخي للأسواق الالين : 

تستند فکرة الأسواق المالية على نظرية آدم سمیث التي تقوم على فكرة تقسیم العمل وتعتمد 
فكرة تقسیم العمل على كبر حجم السوق ویعتمد كبر حجم السوق على الانتاج مما يترتب على 
ذلك إيجاد نوع من التخصيص ئ الانتاج تبعا" للمزايا النسبية وهو ما يطلق عليه تخصيص ال موارد . 
فالأسواق موجودة 2 المجتمعات البشرية منذ القدم وكانت تقتصر على بيع و شراء سلع حقيقية 
وتبادلپا وهو ما سمي 2 علم الاقتصاد بالمقايضة . وبعد تطور الأوراق النقدية كانت طريقة المقايضة 
بتبادل السلع بالنقود . وبعد أن تطورت وسائل الاتصالات الحديثة أصبح السوق لا يقتصر على مكان 
معين أو على سلعة معينة أي أصبح المكان لا يشكل شرطا لإتمام عملية الشراء أو البيع إذ أصبح 
بإمكان البائع أو المشتري أن يبيع ويشتري باتصال تلفوني مباشر بواسطة الوسطاء . وآن الأسواق 
التجارية قد أصبحت 4 وقتنا الحاضر أسسواق متخصصة وأصبح للأوراق المالية سوق خاص فيها 
كالعقارات والذهب أطلق عليه بالشوق المالي . وقد تزايد الدور الاقتصادي للأسواق المالية حيث 
أصبح يطلق عليها بالبورصات واضبحت منتشرة چ جمیع آنحاء القالم » ومن آهم بورصات العالم : 
بورصة نیویورك وبورصة لندن . آما البورصات العربية حديثة العهد ولا تزال بدائية بالقارنة 
بالبورصات الدولية ۰ ومن آهم البورصات العريية : بورصة الاوراق المالية بالقاهرة وسوق عمان المالي 
كما یوجد آسواق مالية + السعودية ومسقط وتونس وغیرها من الدول. وقد مرت فكرة السواق 
المالية بعدة مراحل وهي : 
المرحلة الأولى : تمیزت بوجود عدد کبیر من البنتوك ومحلات الصرافة وارتفاع نسبي 4 مستوی 
العيشة واقبال الافراد على استثمار مدخراتهم 2 مشروعات تجارية وزراعية .. وغیرها . مما آدی إلى 
اتساع العاملات وكبر حجم الشروعات . 
المرحلة الثانية : تميزت ببداية ظهور البنوك المركزية التي تسیطر على البنوك التجارية بعد أن 
كانت البنوك التجارية تتميز بحرية مطلقة 2 المرحلة الأولى . 
ارخا القائقة + ظهور البئوك التخصهنة نظ الاقراض التوسط والظویل الاجل مقل البنوک الصناعية 
والتجارية وبنوك التنمية ... وغیرها . 
المرحلة الرابعة : ظهور السوق النقدية وازدیاد حركة الاوراق التجارية وشهادات الایداع » وکانت 
بداية اندماج السوق النقدي مع السوق الالي . 
المرحلة الخامسة : اندماج السوق النقدي مع السوق المالي ۰ واندماج الأسواق الحلية مع الأسواق 
الدولية لتطور وسائل الاتصالات الحديثة . 


الوحدة الثالثت 


تطور أسواق المال العالمينّ وبعض الأسواق العربيت 


الوحدة الثالشت 


تطور أسواق الال العالمي ویعض الأسواق العرييت 


المصدر : خريوشي 2 حستي 3 آرشید »> عبد المعطي» جودةه» محفوظ " الأسواق الالية مفاهیم 
وتطبیقات" 2 دار زهران ۔ الاردن ۔ عمان. 1998م . 


3. تطور أسواق الال الأورويين: 
3 سوق لندن: 


عزيزي الدارس؛ تحتل لندن السوق الأولى من ناحية عدد الخطوط القيدة بالبورصة من حيث 
قيمة رسملة التعامل وحجم العملیات وتعود آهمية بورصة لندن إلى تاريخ اقتصادي وهو تاريخ انجلترا 
التي كانت القوة التجارية والصناعية العظمی حتی نهاية القرن التاسع عشرء وسوق لندن كان 
قادرا على مواجهة متطلبات مشروعات تلك القوی العظمی» هذا بجانب توافر نقد قوي تسانده 
شبكة مصرفية واسعة وشرکات تأمين نشطة وقدرة على تحویل الأموال قصيرة الأجل إلى قروض 
طويلة الأجل. 
ویرجم تأريخ انشاء هذا السوق لی عام 1802م ولقد آصاب التراجع سوق لندن خلال فترة ما 
بين الحربین بعد أن ضعف الجنیه الاسترليني وانتقل مركز الثقل الالي والاقتصادي إلى الولایات 
التحدة الأمريكية ولکن سوق لندن ظلت تبذل الكثير من الجهب لتحویل سوق الدولار الأوربي 
لصالحها وعززت من مركزها اللالي وبقیت نموذجاً للسوق الدولية. 


كيف يؤثر ضعف سوق 4 سوق آخر؟ 


والتاریخ الحدیث لبورصة لندن قد بدأ عام 1986م مما أطلق عليه ثورة خلق العالم قمند هذا 


التاریخ وهي 2 مواجهة شرسة من وول ستریت وسوق طوكيو وتمیزت سوق لندن +2 سوق المال 
خاصة 3 مجال التشریعات والقیود الفروضة على المارسین واستخدم تکنولوجیا متقدمة للتسعیر 
2 البورصة. 

وتعتبر سوق لندن آکثر الأسواق العالية تنوعاً وهي تشمل مجموعة من مؤسسات مالية 
ومصارف اجنبية أصبح دورها مهما ب4 السنوات الأخيرة كما توجد قطاعات آخری مثل شرکات 
التأمين 2 الأسواق التعددة. 


وهناك سوق مهم 4 بورصة لندن یعرف باسم ۷۲۵/۷6۲ 56051165 United‏ حيث يتم 2 
هذا السوق تمویل الشرکات التوسطة الحجم ویعد بمثابة السوق الثانوي» أضف إلى ذلك أن لندن 
تمثل آکبر سوق آوربي للعقود الاجلة. 

PR‏ سوق باریس: 

تمسر سوق باز إحدى آهم الأسواق العالية لكن لا تعتبر البورصات الفرنسية جذابة 
للاستثمارات الدولية كما أن هناك عيباً خفياً 2 أسواقها يعود إلى أن السوق النقدية فيها من 
اختصاص المصارف فقط ولا يمكن للجمهور أن يصل إليها ولقد حاولت المصارف الفرنسية أن 
تحتفظ بالسوق النقدية لها دون الزبائن وهو شرط آساسي لقيام سوق دولية. 


قزيزى داري هل تقد أن للأفراد دورا هيالا غ تفاط الوق التقديةة 


وتتم العمليات على الأوراق المالية ‏ بورصتة باريس عن ظريق الشركات أعضاء البورصة 
والذين يطلق عليهم 80111556 106 900161165 ويمكن نشر الأوزاق المالية 2 بورصة واحدة فقط 
من ضمن سبع بورصات تنتشر 2 المدن الرئيسية لفرنسا ومت]للٍرصات السبم تمثل معا نظاما 
متکاملا یخضع لنفس السلطات ولنفس قواعد النشر وتتم التاجرة فیها بنظام الكتروني مرڪزي 
باسم ۸. 

3 سوق فرانکشورت: 

إن آسواق الال الألمانية تتمیز بصفر حجمها مقارنة باقتصادیات آلمانيا الضخمة وباحتیاجات 
مشروعاتها. 

والشوق الأكائية ایضا میم او فليس هناك سوق توا أو اة موه هفاك سا فة مرا كو 
مالية كبرى 2 فرانکفورت» ميونخ وهامبورج وهذا يجعل هذه الاسواق صغيرة إلى حد ما. 

ثم ن آسواق البورصة التي د تعتبر مهمة جدا 2 فرانكفورت وميونخ تعتمد على أسلوب غير 
عملي فليس فيها وسطاء أو عملاء هناك فقط المصارف التي تتلقى طلبات من اسلا وتقوم 
بالبادلات فيما بينها بالإضافة إلى أن النظام الألماني لم يكن عالمياً أو دولياً 2 وقت من الأوقات 
فمنذ الحرب العالمية الأولي اتفه الها وى ساسا كاملا وقد یت إل فهويل التؤارد 


الوحدة الثالثت 


تطور أسواق المال العالمييّ وبعض الأسواق العربيت 


القصيرة الأجل إلى قروض وسلفیات طويلة الأجل لکن هذا الأمر آلزم الصارف الألمانية الاتجاه نحو 
الخارج. 

وقد زاد معدل دوران التداول 2 البورصات الألمانية خلال الفترة من عام 1987م حتی عام 
0 ویتم التعامل 2 الأوراق المالية الأجنبية من خلال عملیات القاصة التي تقوم بها اتحادات 


ومکاتب متخصصة. 


بعملیات البيع والشراء 2 السوق المالي آسلوب غير عملي » هل تستطیع أن تذکر الخدمات 


2 البورصات الأوربية الأخری: 
وهنه البورصات صغيرة وتوجد 2 استحهولم وأسلو وحجم آعمالبا ینحصر على عدد من 
الشرحکات الکبری وتتأثر اا لا حدات ال ية والافتصا تا 
هنالك بورصات دينامكية توجد + سویسرا وایطالیا وقد تميزت بالتقلبات الشديدة ونجد أن 
بورصة مدرید تعد من البورصات النامية 2 آوروبا وقد تطورت كثيراً مع دخول آسبانیا 2 السوق 
المشتركة. 
أستلة التقويم الذاتي 


مستفیدا مما سبق حاول الإجابة عن الآتي: 
1- علل لما يأتي: 
أ- تحتل لندن السوق الأولى من حيث قيمة رسملة التعامل. 


ی تر وة تند | کی الأسواق العالية وها 
2- كيف تتم عمليات البيع والشراء 2 کل من سوق باريس وسوق فرانکفورت؟ 
3- اكتب عن التطور التاريخى لسوق لندن؟ 
4- هناك بعض البور صات الصغيرة 2 أورويا اذكرها ويماذا تميزت؟ 


5 
لِ 
3 
3 


تطور آسواق الال العالمي ویعض الأسواق العرييت 


4. البورصات الاسیوین: 

طوکیو فیتجاوز حجم رسملة تعاملاتها حجم البورصات الأوربية مجتمعة» وقد شهدت بورصة 
طوکیو ارتفاعا مستمرا وسریعا منذ السبعینیات وهو ما صاحب الأداء الرتفع للشرکات اليابانية 
ومن ثم انخفاض معدل التضخم وظهر فائض 2 الیزان التجاري وترتب على ذلك مفالاة 2 الأسعار 
بالبورصة مما آدی إلى اضطراب بسیط 3 آبریل ۸3(1990) ما لبث أن تبعه انهیار آخر مع حرب 
الخلیج(43/). 


ود ان يداب ام باتوی ای الاسیویه کات عندما احبرت تا لایر على نحم د 


سعر عملتها وطلبت من صندوق النقد الدولي ضماناً مالیا قدره 17 ملیون دولار. 


انخفضت آسعار العملات مالک ول اشر آشهوية (تایلان. - مالیزیا- اندونیسیا 
والفلبین) ومنذ فترة لجأت اندلیسنیا إلى( نهو النقد لكي طلباً للمساعدة بینما اعتبرت 
اقتصادیات تایوان وهونج کوج جيدة الادارة والتتظیم وبمنأى لن العاصفة الالية تبدلت الأمور 
فالمستثمرون الأجانب بدآوا باه لتطورات السا ية ايلدع الضاربون ب تضييق الخناق 
على دولار هونج کونج الذي آرتبط سعره بالدولار الأمريكي منذ فترة حيث بدآت الرحلة الثانية من 
الازمة وبدأت عملیات بيع مکنفة للأسهم بدءا من الیابان وانتهامء یابسترالیا. 


ویذکر هنا أن دولار هونج کونج كان بمثابة الجنة لرژوس الاموال الآسيوية. 


- نجد أن الأزمة التي بدأت تتعرض لبا دول جنوب شرق آسيا منذ یولیو 1998م ناتجة عن قیام 
مضاربین بهجمات على العملات الآسيوية› 
- فقد اتضح وكما آشارت التقاریر بآنها لم تتم من قبل مضاربین آفراد مثل جورج سوروس 
الملياردير الأمريكي بل اکتشف بعض البیوتات المالية الکبيرة مثل (غولد مان ساکس) فقط 
بل إن هناك ضعفاً ب4 الاقتصاد مما آدی إلى تأثر التدفقات الصرفية والاستثمارية التي كان 
يجب أن توظف 2 استثمارات طويلة الأجل. 
عزيزي الدارس هل تعتقد أن الأزمة التي تعرضت لها الأسواق الآسيوية لہا تأثیر کبیر 
على النظام الالي العالي؟ تعال معا نقرأ مايلي للاجابة عن هذا التساژل. 


الوحدة الثالثت 


تطور أسواق المال العالمينّ وبعض الأسواق العربيت 


ورغم موجات الذعر والضربات الوجهة التي تلقتها بعض الأسواق الآسيوية إلا أن خبراء 2 
الاقتصاد ومسئولین 2 هونج کونج يؤكدون بأن: 


الاقتصادیات الاسيوية مرنة بدرجة كافية تمکنها من تخطي الوجه العالية من 


البجمات الضارية التي تتعرض لپا آسواق الال والبورصات 2 النطقة. 
ومن جهة ثانية لا يعتقد الحللون أن آزمة آسیا سيكون لپا وقع شدید على الأسواق الفربية 
والنظام المالي العالمي» وانما سینحصر 2 بعض الاقلاسات 2 آسیا نفسها لأنها لا تملك حصة كبيرة 
من الاقتصاد العالی. 


أسئلة التقویم الذاتي 


2- اكتب مقالاً عن الأزمة التي تعرضت لبا الأسواق الآسيوية. 


5. بورصن نيويورك 


عزيزي الدارس بعد أن استعرضنا آهدم الأسواق الاوروبية والآسيوية يجدر بنا أن نلقي الضوء 
على البورصة الأولى ‏ آمریکا حيث يعود تاريخ إنشائها إلى عام 1817 وتعتبر الشركات 
المدرجة 2 بورصة نیویورك من بين أكبر الشركات العالمية كما تعتبر:مؤشرات قياس أداتها داو 
جونز وأستاندرز أند بورز مؤشرات لأداء مجمل البورصات 2 العالم. 


استعن بمصادر المعلومات والمكتبات المتخصصة مثل مكتية معهد الصارف وبورصة 
الخرطوم وغیرها 4 کتابة مقال أو بحث عن بورصة نیویورك. آعرض عملك على 
اقرا كادي 


الوحدة الثالشت 


تطور أسواق الال العالمي وبعض الأسواق العرييت 


أسئكلة التقویم الذاتي 


تعتبربورصء نیوی ورك البورصتة و 2 أمريحا وتعتبرالشركات المدرجة 8 


2 كر اهم اف قرات تداع الیو ضات .ف العا 
كر اهم المؤشرا بور 


6. يعض الأسواق العريينٌ الأخرى 
6 سوق الدوحة ثاأوراق المالية: 

تعود نشأة سوق رأس المال 2 دولة:قطر إلى عقد الخمصينات حيث بدأت السوق منذ ذلك الوقت 
تشق طريقها نحو تجميع الأموال واستتمارها خدمة للاقتصاد القطري واقترن ذلك بإنشاء شركة 
قطر الوطنية للملاحة والتقلبات 2 منتصف عام 1957م والذي يمثل بداية انطلاقة 2 تأسيس 
الشركات المساهمة العامة + قطر تبعه بعد ذلك تأسيس شركة قطر للتأمين وبنك قطر الوطني + 
عام 1964م وقد أعقب ذلك إستمرار عمليات التأسيس للشركات المساهمة القطرية موزعة على 
مختلف الأنشطة الاقتصادية حتى وصل عدد شركات المساهمة التي تم إدراج أسهمها عند إفتتاح 
السوق 17 شركة موزعة على أربعة قطاعات تبعاً لطبيعة نشاطها. 

و2 غياب السوق المنظمة . كان التعامل بأسهم الشركات يتم من خلال عدد من مكاتب 
وشركات الوساطة غير التخصصةء أو المرخصة لممارسة هذا النوع من العمل. حيث كان كل 
نظ مكل سوق قاتا بذاته تتحدد فيه أسعار البيع والشراء والكميات التي يتم التعامل فيها. وقد 
أدى ذلك إلى: 


. عدم تحقيق عدالة التعامل 2 كتير من الأحيان نتيجة التحکم د 
الأسعار. 

وغیاب العلومات عن آوضاع الشرکات. 

وصعوبة تسییل الأسهم عند حاجة المستثمر إلى النقد. 


الوحدة الثالثت 


تطور أسواق المال العالمييّ وبعض الأسواق العربيت 


الوحدة الثالشت 


تطور أسواق الال العالمي ویعض الأسواق العرييت 


وقد كان ذلك حافها للجيات الحتسة التفكير جديا 9 داسیش‌ سوق عنظمة للأوراق 


المالية, حيث شرعت وزارة المالية والاقتصاد والتجارة مند عدة سنوات 2 دراسة موضوع إنشاء السوق 


بمساعدة مؤسسات عربية دولية. 
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وقد كانت توصيات تلك الدراسات مشجعه ومؤيدة لفكرة إقامة السوق فصدر القانون رقم 
لسنة 1995م والخاص بانشاء سوق الدوحة للأوراق المالية» بصفته الإطار القانوني الذي يحكم 


عمل السوق كمؤسسة عامة تقوم بتنظيم التعامل 2# الأوراق المالية والإشراف عليها بما يساهم 2 
استكمال البنية الأساسية للقطاع المالي 2 دولة قطر. 


يمكن تنظيم عمل الشركات ب الأوراق المالية إذن فما هي مزايا السوق المنظمة؟ 


بعد اطلاعك على ما سبق لابد أنك آدرکت أنه لابد من قيام سوق منظمة حتى 


أهداف سوق الدوحة للأوراق المالية 


حدد قانون سوق الدوحة للأوراق المالية ولائحتها الداخلية الأهداف التى تسعى السوق 


لتحقيقهاء والتي تشمل بشكل رئيسي الأهداف التالية: 


1 


كم 


إتاحة الفرص لاستثمار المد إخارات والآموالك الأوراق الالية بما یخدم مصلحة الاقتصاد الوطني. 
العمل على تطوير السوق المالية على نحو یخدم عملیات التنمية الاقتصادية ويساعد + تحقيق 
أهداف السياسة الافتصاطا ۱۱ 

تطوير وترشيد أساليب وإجراءات التعامل بالأوراق المالية بالسوق بما يكفل سلامة المعاملات 
ودقتها ويسرها ويوفر الحماية للمتعاملين فيها. 

العمل على تشجيع إنشاء شركات جديدة وتطوير وتنظيم إصدار الأوراق المالية 2 السوق الأولية 
وتحديد المتطلبات الواجب توافرها 2 نشرة الإصدار عند طرح الأوراق المالية للاكتتاب. 

قيد الأوراق المالية الجديدة بالسوق» والتسيير والسرعة 4 تسييل الأموال المستثمرة 2 الأوراق 
المالية» مع ضمان تفاعل عوامل العرض والطلب بهدف تحديد أسعار هذه الأوراق» وحماية صفار 
المستثمرين من خلال ترسيخ آسس التعامل السليم. 

ضمان إتمام عمليات بيع وشراء الأوراق المالية 2 جو من النزاهة والحياد من خلال إتباع سياسة 
الإفصاح عن معلومات الأسهم المدرجة ونشر كل العلومات التوافرة عن شركات المساهمة 
وتوفيرها للمتعاملين. 


ز- اصدار النشرات والتقارير التي تتضمن جميع المعلومات المتعلقة بأسعار الأسهم اليومية 

والأسبوعية والشهرية والسئوية» وكافة البیانات التي توضح للمستثمرين الأوضاع المالية 
الإطار التشريعي والمؤسسي للسوق: 
أولا: الاطار | لتشريعى: 

يشمل الإطار التشريعي الذي يحكم عمل سوق الدوحة للأوراق الالية» بشكل رئيسي قانون 

السوق ولائحتها الداخلية وقانون الشركات التجارية. 

ويتضمن قانون السوق الآتي: 
ی الأحكام الرئيسية المتعلقة بإنشاء السوق وأهدافها العامة. 


** أعضاء السوق ولدارتها. 

** الوسطاء وموارد السوق. 

** وحذلك الأحكام التعلقء بآمور التحكيم والتأديب والجرائم والعقوبات بینما تتضمن 
اللائحة الداخلية للسوق: 

* التفصیلات التعلقة بالقواعد والأحكام التي تنظم قيد قبول الأوراق الالية 2 السوق. 

*** رسوم القید والاشتراك السنوي للشركات الأعضاءء 

* وکذلك شروط ترخیص الوسطاء ووکلائهم والأعمال الناطة بهم» وواجباتهم وحقوقهم 

0 


* بالإضافة إلى صلاحيات لجنة السوق ومدیرها: 
أما قانون الشركات التجارية: 
* فيعتبر المنظم الأساسي لقيام الشركات القطرية بأنواعها. 

* وهو المصدر التشريعي لاكتسابها الشخصية الاعتبارية والأهلية القانونية لممارسة العمل. 

* وفيما يخص الشركات الساهمة تطرق هذا القانون لإجراءات تأسيسها ورءوس آموالبا 
وإجراءات الاكتتاب بأسهمها. 

* ككماأشار إلى اجتماعات الجمعيات العمومية للشركات المساهمة ومراقبة حساباتها ومختلف 
القضايا المتعلقة بانقضاء الشركات وتصفيتها. 

ثانيا: الإطار المؤسسي: 

تمارس سوق الدوحة للأوراق المالية وظيفتين أساسيتين تتمثل الوظيفة الأولى 2: 

القيام بدور البيئة الرقابية أو ما يعرف بالبيئة المنظمة للأوراق المالية من خلال: 

1- تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية. 


تطور أسواق المال العا مي وبعض الأسواق العربيت 


2- الاشراف على العلومات التي يتم الافصاح عنها من قبل الشرکات الساهمة 
الدرجة سواء 2 مرحلة الاصدار الأولى أو ما يتلوها من اصدارات لاحقة. 
3- كما تقوم السوق بمهمة الرقابة علي عملیات التداول داخل قاعة السوق بما 
يكفل سلامة العاملات ودقتها ویسرها وتوفیر الحماية للمتعاملین. 
4- الرقابة على أعمال وسطاء السوق» وسجلات مساهمي الشرکات الدرجة لدی 
إدارة التسجیل المركزي بالسوق. ولدی آقسام مساهمي الشركات التي لم تدرج 
بعد . 
آما الوظيفة الثانية فتتمثل 2: 
القیام بدور البورصة من خلال: 
©» تنفين الأعمال التعلقة بتداول الأوراق“الماليّة 
© وتوفیر الخدمات التي تقدمها البورصة سواء ما يتعلق متها بتوفیر قاعة للتداول وما يتبعها من 
تجهيزات تقوم بنشر المعلومات والأسعار عن عمليات تداول أسهم الشركات المدرجة بصورة 
فورية ومستمرة قيد آسهم شركات المساهمة 2 السوق. 
شکل رقم (1) 
وظائف سوق الدوحة للأوراق المالية 


وظائف سوق الدوحة للأوراق المالية 


القيام بدور البيئة الرقابية القيام بدور البورصة 


متطلبات قيد أسهم شركات المساهمة القائمة 


تطور أسواق الال العالمي وبعض الأسواق العرييت 


يجب على کل شركة مساهمة قطرية قائمة أن تطلب بکتاب رسمي قید آسهمها للتداول 2 

السوق شريطة آن تکون كل نشرت میزائیات آخر ثلات سنوات آو آقل حسب عمر الشرکة. 

ويتم قيد اسهم شرکات الساهمة القائمة 4 السوق طبقاً للشروط التالیة: 

أ- أن لا يقل عدد الساهمین عن 100 مساهم. 

ب- آن لا یملك آحد الساهمین فیها ما يزيد عن الحد الأقصی السموح به من رآسمال الشركة وفقا 
لعقد التأسیس والنظام الأساسيء فیما عدا الشركات التي تساهم فیها الحكومة أو 
الؤسسات العام 

ج- تسديد 15 من قيمة الأسهم الإسمية على الأقل. 

د- أن تقدم الشركة التقرير السنوي الذي يتضمن اليزانية العامة كما هي ب نهاية سنتها المالية 
التي تسبق طلب القيد وكذلك الحسا بلي میا لأخرى؛ وتقرير مراقب الحسابات والبيانات 
الإيضاحية المتعلقة بتلك السنة رهاو الاک لوز هذه البيانات 4 صحيفتين محليتين 
يوميتين باللغة العربية وتقد يو يلات المالية لت تفطي من بداية السنة المالية حتى نهاية 
الشهر الذي يسبق تاريخ تة لالب اليد“ 

ه- أن لا ينطبق على الشركة اهلان حالات شطب القید للشر طا المقيد أسهمها 2 السوق. 

وعلي الشركة تقديم طلب القيد مرفقاً به جميع البيانات والمعلومات المطلوبة إلى السوق 

للدراسة والعرض على لجنة السوق لاتخاذ اللازم بشأنه. 

متطلبات قيد أسهم شركات مساهمة حديثة التأسيس وقطرية الجنسية 

يبلغ رأسمالها المدفوع عشرة ملايين ريال قطري على الأقل» أن تطلب بكتاب رسمي 

قيد أسهمها للتداول ب2 السوق خلال شهر من تاريخ تأسيس الشركة نهائياً من قبل الجمعية العامة 

اللا 
ويتم قيد اسهم شركات الساهمة حديثة التأسیس ب السوق طبقاً للشروط التالية :- 

أ- أن لا يقل عدد المكتتبين عن 100 مکتتب. 

ب- أن لا یملك آحد الکتتبین ما یزید عن الحد الأقصی السموح به من رأسمال الشركة وفقاً لعقد 
التأسيس والنظام الأساسي» فیما عدا الشرکات التي تساهم فیها الحكومة والوسسات 
العامة 

ج- تسديد(250) من قيمة الأسهم الإسمية على الأقل. 

د- آن لا ینطبق علی الشركة آي من حالات شطب الادراج للشركات القيدة آسهمها 2 السوق: 


تطور أسواق الال العالمي وبعض الأسواق العربيت 


وعلی الشركة تقدیم طلب القید مرفقا به جمیع البیانات والعلومات والطلوبة إلى السوق 
للدراسة والعرض على لجنة السوق لاتخاذ اللازم بشانه. 
العلومات والبیانات التي تطلبها السوق من الشرکات الراغبة ‏ قيد أسهمها 2 السوق: 


تلتزم الشركة الراغبة 2 فيد آسهمها 2 السوق بتقدیم العلومات والبیانات التي 
تطلبها السوق» وعلی وجه الخصوص ما يلي:- 


2 قاقمه باعضاء ملس الإقارة امه مادم فواقیم [لاشعاس الموضین التوشم عن 
الشركة 

اه والكييانا: السام اشر كات رد ی ينه غالية سای 
عليها من مراقب حسابات قانوني مرخص. 

4- نسخة من السجل التجاري للشركة ساري المفعول. 

5 بيانات مساهمي الشركة بالشكل الذي تحدده إدارة التسجيل المركزي + السوق. 

6- تعهد من الشركة بأن تتقيد بجميع الأحكام والواجبات لنصوص عليها 2 اللائحة 
الداخلية للسوق والتعلیمات الصادرة بموجبها کما نتعهد ص آی معلومات 
تتوافر لدیها وذات آثر على آسعار آسهمها بشکل دوري ومستمر. 


25 سوق عمان المالي: 


عزيزي الدارس» بعد أن تعرفت على سوق الدوحة تعال معا نتعرف على سوق عمان المالي من 
خلال هذا القسم. 

آنشی سوق عمان الالي بموجب القانون رقم 3 لسنة 1976 وتم افتتاحه رسمياً بتاریخ 
1 وتهدف هذه السوق إلى تحقیق الأغراض التالية كما حددها القانون رقم 31 لسنة 
6م : 


الوحدة الثالشت 


تطور أسواق الال العالمي وبعض الأسواق العرييت 


لخدمة الاقتصاد الوطني. 

2- تنظیم ومراقبة إصدار الأوراق الالية والتعامل بها بما یکفل سلامة هذا 
التعامل وسهولته وسرعته وبما يضمن مصلحة البلاد الالية وحماية صفار 
الارن 

3- جمع الإحصائيات والمعلومات اللازمة لتحقيق الغايات المرجوة منها. 


ومن خلال الشكل التالي نتعرف على عضوية سوق عمان المالي 
شكل (2) 
عضوية سوق عمان المالي 


عضوية سوق عمان المالي 


۱ 


البنوك المرخصة غير الأردنية مؤسسات الاقراض 


يتألف سوق عمان الالي من لجنة إدارة السوق یعینها مجلس الوزراء بتتصيب من وزير الالیت 
وتضم هذه اللجنة شانية أعضاء یمکننا ترتیبهم على النحو التالي: 

اد الذیز العام للسوق رقا 

2- مراقب الشرکات 2 وزارة الصناعة والتجارة عضواً. 

3- ممثل عن البنك الركزي عضواً. 

4- ممثل عن البنوك الرخصة غير الأردنية عضواً. 


الوحدة الثالثت 


تطور أسواق الال العالمينّ وبعض الأسواق العربيت 


5-. الق ا کات امتاس عضو ا: 

6-- مل عر ماع هوا هضوا : 

7 شم هن اتاد اتف الكجارية الا فة عضيو 

8- ممثل عن جمعية وسطاء سوق عمان المالي عضواً. 

ومدة عمل هذه اللجنة ثلاث سنوات قابلة للتجديد لمرة واحدة فقط» وقد تم تحديد مهام هذه 
اللجنة بموجب القانون رقم 26 لسنة 1980م للنظام الداخلي لسوق عمان ا مالي وفقاً لما يلي: 


1- رسم السياسات العامة للسوق وخططه وأهدافه. 
2- إقرار التعليمات التي يضعها المدير العام لتنظيم السوق وإدارة شئونه. 


3- وضع شروط ومتطليات إدراج الشركات المتداولة آسهمها 2 السوق. 
5- تحديد أجور الوسطاء. 


ويتم تداول الأوراق المالية 2 سوق عمان المالي بواسطة سوقین هما: 
1- السوق النظامي. 
2- السوق الوازي. 
ویتم 2 السوق النظامي تداول الأوراق المالية للشرکات الدرجة 2 البورصة بادارة مجموعة 
متخصصة من الوسطاء العاملین 2 السوق 
آما 2 السوق الوازي فیتم تداول الأوراق امالية للشرکات التي لم تکتمل شروط ادراجها 
بالبورصة. 
شکل (3) 
الأسواق التي يتم فیها تداول الأوراق امالية 2 سوق عمان المالي 


1۳5 تداول الاوراق المالية فى سوق عمان المالی ۱ 


الوحدة الثالشت 


ا ارک ےا کی روک راا 


تطور أسواق الال العالمي وبعض الأسواق العرييت 


وبالتأکید عزيزي الدارس » فان تداول الأوراق الالية 2 هذین السوقین تحکمه مجموعة 
شروط ومتطلبات یمکننا إيجازها 2 الآتي كما حددها قانون الادراج 2 سوق عمان الالي: 
أولاً: شروط ومتطلبات إدراج آسهم الشرکات الساهمة العامة الأردنية ب السوق الوازي 
أ- أن تکون شركة مساهمة عامة. ویکون رآسمالپا مطابقاً لما هو وارد ضمن أحكام قانون 
الشرکات وأحكام قانون البنوك وأحكام قانون مراقبة آعمال التامین مادة رقم (3). 

ب- أن يكون مدفوعاً (۸50) على الأقل من القيمة الاسمية للسهم مادة رقم (4). 

ح- أن لا يقل صا حقوق المساهمين كما هي 2 نهاية السنة الالية التي تسبق طلب الادراج عن 
(۸25) من رأس الال الدفوع. مع الأخذ بعین الاعتبار عند احتساب صا حقوق الساهمین 
التغیرات التي طرأت على راس الال خلال الفترة التي تلي انتهاء السنة المالية مادة رقم (5). 

د- أن یکون قد مضی على تاريخ منح الشركة حق الشروع 2 العمل مدة سنة كاملة مادة رقم 
(6). 

ه- أن تقدم الشركة التقریر السنوي الذي یظهر اليزانية العامة للشركة كما هي 2 نهاية 
سنتها المالية الأولى. وكذلك الحسابات الختامية الأخرى» وتقرير مدقق للحسابات 
والبيانات الإيضاحية المتعلقة بتلك السنة. على أن تلتزم الشركة بنشر هذه البيانات 2 
صفحتين يوميتين ولرة واحدة على الاقل. وتقديم تقریر موجز عن سير عملها لأقرب فترة 
زمنية من تاريخ طلب الادراج والخطة الستقبلية لبا. وتقديم ميزان مراجعة لآخر شهر قبل 
طلب الإدراج مادة رقم (7). 

و- على الشركة تقدیم طلب الادراج» مرفقاً به جميع الوشائق والستندات الثبوتية الطلوبة إلى 
السوق لدراسته وعرضه على اللجنة لاتخاذ القرار بالإدراج أو عدمه المادة رقم (8). 

ويتطلب من كل شركة مساهمة عامة تقديم المستتدات الثبوتية التالية عند قيامها بطلب إدراج 
آسهمها 2 السوق وهذه المستندات هي : 

1- طلب الادراج المقرر من قبل السوق والذي تتم تعبئته من قبل الشركة المعنية. 

2- نسخة من عقد التأسيس والنظام الأساسي للشركة. 

3-كشف بأسماء المساهمين قبل شهر من تاريخ طلب الادراج على الأكثر. 

4- كشف بأسماء أعضاء مجلس الإدارة ومساهماتهم. 

5-أسماء المفوضين بالتوقيع عن الشركة نموذج عن تواقيعهم. 

6-نسخة من الميزانية العامة السنوية والحسابات الختامية مدققة حسب الأصول والایضاحات 


الرفقة مع تقرير مدققي الحسابات. 


تطور أسواق الال العا مي وبعض الأسواق العربيت 


الوحدة الثالشت 


تطور آسواق الال العالمي ویعض الأسواق العرييت 


7-نسخة من شهادة تسجیل الشركة لدی وزارة الصناعة التجارة ونسخة من کتاب منح 
الشركة حق الشروع 3 العمل. 
8-نسخة من اعداد الصحف التي يتم بها نشر اليزانية العامة السنوية والحسابات الختامية. 
9-نموذج شهادة الملكية. 
0- تعهد من الشركة بأن تتقيد بجمیع الأحكام والواجبات النصوص علیها 2 قانون السوق 
والنظام الداخلي والتعلیمات الصادرة بموجبها والقوانین الرعية الأخرى. 
كما تتعهد الشركة بتقدیم أية معلومات تتوافر لدیها ذات آثر على أسعار أسهمها ك 
السوق وبشكل دوري مستمر. 
ثانیا : شروط ومتطلبات إدراج أسهم الشرکات المساهمة العامة الأردنية 4 السوق النظامي 
1- أن یکون قد مضی عام کامل علق إدراج آسهمها 2 السوق الوازي» مادة رقم 
(9). 
2- أن تكون الشركة قدابدأت بممارسة نشاطها الطبيعي فعلاًء مادة رقم (10). 
3- أن لا يقل صا حقوق الشاهمین كما هي + نهاية اللتقالمالية التي تسبق طلب 
الادراج عن (275) من رأس الال الدفوع» مادة رقم (11). 
4- أن تقدم الشركة التقدیر السنوي الذي یظهر اليزانية العامة كما هي 2 نهاية 
سنتها الالية التي تسبق طلب الادراخ» وکذلك الحسابات الختامية الأخری؛ 
وتقریر مدقق الحسابات والبیانات الایضاحية التعلقة بتلك السنة على أن تلتزم 
الشركة بنشر هذه البیانات 4 صحیفتین یومیتین ولرة واحدة على الاقل» وتقدیم 
ميزان مراجعة لآخر شهر قبل تاريخ طلب الادراج» مادة رقم (12). 
5- أن یکون قد تم تداول (۸10) من مجموع الأسهم الکنتب بها على الأقل خلال 
عام کامل 2 السوق الموازي» ويؤخذ بعین الاعتبار حالات زيادة أو تخفیض رس 
الال خلال هذه الفترة . مادة رقم (13). 
6- أن لا ینطبق على الشركة أي من حالات النقل إلى السوق الوازي أو شطب الادراج 
للشرکات الدرجة بك السوق النظامي . مادة رقم (14). 
7- على الشركة تقدیم طلب الادراج» مرفقاً معه جمیع الوثائق الثبوتية الطلوية 


للسوق لدراسته وعرضه على اللجنة لاتخاذ القرار بالإدراج أو عدمه. مادة رقم 
(15) 


التوجهات الستقبلية لسوق عمان الالي 
تعاظم دور سوق عمان المالي 2 خدمة الاقتصاد الأردني» خاصة وبعد الاجراءات التصحيحية 
الذي بدا الأردن بانتاجها منذ عام 1989 مما آدی للتفگیر جديا لتطویر السوق بما یتلاعم وهذا 
الدور الپام وآهم هذه التوجهات هي: 
أولاً: تعلیمات التداول: 
لقد انتهت إدارة السوق من مراجعة تعلیمات التداول المتعلقة بعملیات ببيع وشراء الأوراق 
المالية» وقد راعت التعلیمات الجديدة للتداول أهمية اختصار اٍجراءات التسوية وتنفيذ عملیات 
القذاول رط مكل الا هاش افا ا ضوخ الجر ااك اه ر لاک تخانش مراف ت كات 
الأسهم» ولنع استفلال أية معلومات داخلية لتحقيق مصالح ذاتية (1120128' 05106]) . 
ثانياً: شركات الوساطة : 
تعمل إدارة السوق على دراشة وضع الشركات وذلك للعمل على تحقيق الأهداف التالية: 


1- وضم تصور عام حول ار سل E N‏ 
آدائها ولتحقیق آهداف السوق. 
التعرف على الوضع امالي نشرکات الوساطة وذلك بدراسة میزانیات شرکات 
ای ام ات ای 
تحدید الشرکات التي تعاني من آوضاع مالية صعبة ودلك لاتخاذ الاجراءات 


ا 
تحديد النسب المالية التي يمكن تطبيقها على شركات الوساطة. 

مراجعة موضوع رؤوس آموال شركات الوساطة والكفالات المالية المطلوبة منها 
لضمان حقوق الأطراف 2 السوق. 

عمل برام تدقیق التاكد من مدی التزام شرکات الوساطة بالتعلیمات 
اا 


داتسا :سوق الستدات: 

تو إذارة السیق بعالب بدراسة كن الطرق لؤياةة تقاط سوق السنعد ات ارون وخ 
بمراجعة القضايا التشريعية المرتبطة بهذا الموضوع. 
خامسا: إدخال التقنية الحديثة على أعمال السوق 


الوحدة الثالثت 


تطورأسواق المال العا مي وبعض الأسواق العربيت 


لقد تم إدخال التقنية الحديثة على مرحلتین عام 1991م ۰ حيث تم ادخال أجهزة الحاسوب 
الدائرتين من دوائر السوق وتم [نشاء نظام الأسهم والسندات إلى الحاسوب 2 قاعة التداول ویتم 2 
هذا النظام إدخال عقود القاعة الخاصة بتداول الأسهم والسندات إلى الحاسوب مع اجراء الرقابة 
اللازمة على أوامر التداول أثناء إدخال العقود › ویتیح هذا النظام عملية استخراج النشرات اليومية 
والدورية لأسعار الأسهم وأحجام التداول. 
آما الرحلة الثانية . وهي عملية إدخال نظام الحاسوب لبقية دواثر السوق وما بعد القاعة وقاعدة 
معلونات كبيرة وعبات القداول فاون القاعة و انیت دات الشكون الأدازية واكالية + وقيكيا 
إنشاء نظام بث تلفزيوني كامل لعملية التداول داخل السوق. 
سادسا: الأدوات الاستثمارية الجديدة: 
يعمل السوق على تنشيط سوق رأس الال 2 الآردن وذلك عن طريق إدخال أدوات مالية جديدة 
وهي: 
أ- صناديق الاستثماز المشتركة: 
وذلك عن طريق تشجیع إنشاء شركات أو صناديق الاستثمار الشترك 10005 1/111]11321 وهی 


تقوم بدور تجميع المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمار 2 الأسهم» وهذا الصندوق سيسهم إلى درجة 
كير ظ تجمیم ال لاما هو مهار ارلا 


تقوم شرکات التغطية ۷۷۲1/61۲5 1006 بضمان عملیات اصدارات الاأسهم 2 السوق الأولی 


2 توجیه رس المال للاستتمار. 


الوحدة الثالشت 


تطور أسواق الال العالمي ویعض الأسواق العرييت 


تقوم الشرکات صانعة السوق 1۷12/16۲5 1۷127161 بدور توفیر سوق دائم 


للأسهم» وخاصة الأسهم ذات التداول الحدود Over the Counter Stocks‏ حيث 


تقوم بتوفیر عرض مناسب لبذه الأسهم وأيضا للقيام بشراء عروض البيع لبده الأسهم. 
آما ما يتعلق بالتخصصین ]906618115 فتقوم بالتدخل 4 عمليات البيع والشراء 
للأسهم المحدودة وذلك لضمان تحقيق سوق منظم ومستقر ومن المهم ترخيص لبعض 
شرکات الوسطاء للقيام ببعض هذه الهام تمهیدا لزيادة کفاءة السوق ولتخفیض 
التقلبات التي تطراً على آسعار الأسهم. 


سابعاً: مركز الایداع والتحویل 
إن انشاء مركز للایداع والتحویل يضم أقسام الساهمین لکافة الشرکات الساهمة یعتبر 
من التحدیات العامة التي تواجه السوق ك الرحلة القادمة ومنها عدم وجود مکان مناسب لبذه 
الفاية. هذه هي لمحة عامة من سوق عمان الالي. 


لتتأكد آکثر من فهمك للتوجیهات الستقبلية لسوق عمان حاول أن تكتبها 2 


مدکرة صغيرة. 


5 
1 
3 
3 


تطور أسواق الال العالمييّ وبعض الأسواق العربيت 


الوحدة الثالشت 


تطور آسواق الال العالمي ویعض الأسواق العرييت 


أسئلة التقویم الذاتي 


1- ما الداعي لقيام سوق منظمة 4 قطر؟ 
2- ما هي أهداف سوق الدوحة للأوراق المالية؟ 
3- أكمل ما يأتي: 
أ- يشمل الاطار التشريعي لسوق الدوحة» حيث نجد قانون السوق 


4- كيف تقوم سوق الدوحة بوظائفها؟ 
5- ما هي متطلبات قيد آسهم شركة حديثة وأخرى قائمة 2 سوق الدوحة؟ 
6- ما هي المعلومات والبيانات اللازمة لقيد أسهم الشركات 2 سوق الدوحة؟ 
7- اذكر أهداف سوق عمان المالي. 
8- ممن تتكون عضوية سوق عمان ولجنة إدارة السوق وما هي مهام هذه 
اللجنة؟ 
9- اذكر شروط ومتطلبات إدراج آسهم شركات المساهمة العامة الأردنية ب3: 
أ- السوق الموازي. 
ب- السوق النظامي. 
0-ما هي التوجيهات المستقبلية لسوق عمان؟ 


7. سوق الخرطوم للأوراق الماليز: 


7 .1 نشأة وتطور سوق الخرطوم للأوراق المالية 
عزيزي الدارس ۰ الجدول التالي يبين لك نشاة وتطور سوق الخرطوم للأوراق امالية 


جدول (1) 


نشأة وتطور سوق الخرطوم للأوراق المالية 


العام 
1962 


1982 


1992 


1994 


1995 


الحدث 
بدأ التفكير 2 إنشاء سوق الخرطوم للأوراق المالية 2 السودان حيث تم 
إجراء العديد من الدراسات والاتصالات التى بدأتها وزارة المالية وبنك السودان 
بمشاركة مؤسسة التمويل الدولية التابعة للبنك الدولى. 


تمت إجازة سوق الأوراق امالية من قبل مجلس الشعب 2 عام 1982م لحي 
ينظم إنشاء سوق الاوراق امالية لم2 السودان ولك لم‌بیتم أي شيء 2 هذا المجال 
حتی عام 1992م. 

بدآت الخطوة الجادة لانشاء سوق الخرطوم لتلأوراق الالية 2 آغسطس 

وذلك 4 ظل سياسة التحریر الاقتصادي والتي نادی بها البرنامج الثلاثي للإنقاذ 
الاقتصادي (1993-1990م)؛ حيث تم تاسیش هيئة الاسواق المالية و2 نوضمبر 
من نفس العام آقر مجلس الوزراء تعدیلا علی قانون سوق الخرطوم لعام 1982م 
ولکن هذا القانون العدل لم يف بکل الأغراض لانشاء سوق الأوراق المالية. 

بك هذا العام آجاز الجلس الوطني قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية 
بوصفه کی ونیا مستقلاً. 

و العاشر من اکتویر بدأ العمل 2 السوق الأولية (سوق الاصدارات) . 

وك الثاني من يناير 2 هذا العام تم افتتاح السوق الثانوية. السوق الوازية 
وتم تصنیف الشرکات الدرجة بالسوق الثانوية وفقاً لاستیفائها للشروط النتظمة 
لادراج الشرکات 2 أي من السوقین النظامية أو الموازية. 


الوحدة الثالثت 


3 
۴ 
3 
3 
۳ 
1 


أسئلة التقویم الذاتي 
1. كيف بدأت فكرة انشاء سوق الخرطوم للأوراق الالیة۹ 
2 ما الجهة التي آجازت سوق الخرطوم للأوراق الالية ولاذا تمت إجازته؟ 
3. متی أجيز قانون سوق الخرطوم للأوراق امالية وما الجهة التي أجازته؟ 
4 ضع كل عبارة من () آمام ما پناسبها من (ب) 
القائمة () القائمة (ب) 


العاشر من اکتوبر عام 1994 ١‏ افتتاح السوق الثانوية 


الثاني من يناير عام1995 تأسيس هيئة الأسواق الالية 


1992 بدأ العمل 2 السوق الأولية 


1962 تعدیل قانون سوق الخرطوم للاوراق امالية 


نوفميرمن عام 1992 بدأت فكرة انشاء سوق الخرطوم للأوراق المالية 


7 بدء العمل سوق الخرطوم للأورا قالماليّة 

2 يونيو 1994م أصبح اه اندو عزوو اة ااا قانونیا مستقلاً» بعد ذلك تم 
تكوين مجلس الادارة مين یس الجلس و13 عضواء والسمة الاهابپية لمجلس الإدارة هي أنه 
یتکون أساساً من القطاع الخاص إذ لا يضم من القطاع الحکومي إلا محافظ بنك السودان 
کنائب لرئیس مجلس الادار: ووکیل وزارة امالية والسجل التجاري العام 

وقد أصدر مجلس الادارة اللائحة العامة ولائحة شروط التسوية والتقاضي وقواعد تداول 
الأوراق المالية. 

وقد استفاد السودان من تجارب الدول التي سبقته ا هذا الجال الا أنه امتاز على تلك الدول 
بآنه الدولة الوحيدة ب4 العالم التي تعمل البورصة فیها وفق موجهات الشريعة الاسلامية. فهي لا 
تسمح بأي نوع من التبادل لا یتفق مع الصیغ الاسلامية کبیع الأجل وعقود الخیار والعقود الاخری. 

وهناك أيضاً قانون صكوك التمویل لسنة 1994م والذي هو بدیل للسندات المؤسسة على 
الاستتمار بالفائدة والتي نجدها ف الأنظمة الريوية وهناك هيثة رقابية شرعية شرف على کل 


الوحدة الثالت 


تطور آسواق الال العالمي ویعض الأسواق العرييت 


هل تعتقد أن تطبیق الشريعة الاسلامية 2 العاملات الالية 2 سوق الخرطوم للأوراق المالية 


یمنعه من آن یکون سوقاً عالیا؟ ناقش ذلك مع زملائك. 


وقد بدأ العمل 2 السوق الأولية (سوق الاصدارات) 4# العاشر من شهر آکتوبر 1994م و2 
الثاني من يناير 1995م تم افتتاح السوق الثانوية (سوق تداول الاسهم). 

وفكد ا اقرت الحهود وا نف الشكرة واقها منوا وانطلق سوق الخرطوم للأوراق المالية 
كي یسهم 2 دفع عجلة الاقتصاد السوداني بجذبه للمدخرات وتوجیهها باتاحة الفرصة لپا أن 
تستثمر 2 مشاریع ذات جدوی افتصادية وذلك 2 اطاو من الحماية لحقوق الساهمین والشارکین 
2 عملية الاستثمار (سوق الخرطوم ثلژوراق الالیة» 2:1995): 


أسئلة التقویم الذاتي 


بعد اطلاعك على ما سبق عن سوق الخرطوم للأوراق المالية آجب عن الاتي: 
1 اكول التتا مك يما نانس ن كبا راك 

يضم مجلس إدارة السوق من القطاع الحکومي........ و....... و......... وأصدر هذا المجلس 
ا 50 
2 ما الذي امتاز به السودان عن الدول الأخرى 3 مجال سوق المال؟ 
3. كيف يعمل سوق الخرطوم وفق موجهات الشريعة الإسلامية؟ 
4 اکتب مقالاً عن انطلاقة سوق الخرطوم للأوراق الالیة٩‏ 


7 .3 آهداف سوق الخرطوم للأوراق الالية 
نصت الادة (9) من القانون لسوق الأوراق الالية أن تکون للسوق الأهداف والأغراض الاتية 
1- تنظيم ومراقبة إضيذاز الأوراق اكالية واتعایل نها نيعا وشراء. 
2- تشجيع الادخار وتنمية الوعي الاستثماري بين المواطنين وتهيئة الظروف الملائمة لتوظيف 
المدخرات 2 الأوراق المالية بما يعود بالنفع على المواطن والاقتصاد الوطني. 
3- العمل على توسيع وتعزيز الملكية الخاصة للأصول الإنتاجية 2 الاقتصاد الوطني وعلى نقل 
الملكية للأصول الرأسمالية للدولة إلي آوسع الفتّات الوطنية. 


الوحدة الثالثت 


تطور أسواق المال العالمينّ وبعض الأسواق العربيت 


4- تطوير وتنمية سوق الاصدارات وذلك بتنظیم ومراقبة اصدارات الأوراق المالية وتحدید الشروط 
والتطلبات الواجب توافرها ب4 نشرات الاصدار عند طرح الأوراق الالية للاکتتاب العام من 
قبل الجمهور (سوق الخرطوم للأوراق المالية). 

5- تطویر وتشجیع الاستثمار بالأوراق المالية والعمل على تهيئة الناخ الاستثماري لها. 

6- توفیر کافة العوامل التي تساعد على تسهیل وسرعة تسییل الأموال الستثمرة 2 الأوراق المالية 
بما يخدم رغبات الستتمرین. 

۴- ترسیخ آسس التعامل السلیم والعادل بين فثات الستتمرین وضمان تكافؤ الفرص للمتعاملین 
2 الأوراق الالية حماية لصفار الستتمرین. 

8- جمع العلومات والبیانات والإحصائيات وتوفیرها لكافة الستثمرین والهتمین بذلك. 

9- دراسة التشریعات ذات العلاقة بالسوق واقتتزاح تمدیلها بما یتناسب والتطورات التي یتطلبها 
السوق. 

0- اقتراح كيفية تنسیق السیاسات المالية:والنقدية وخرككة رژوس الأموال والاشراف على 
السياسة التعلقة بتنمية منصادر التمویل المتوسظ والطويل یل 2 السودان وذلك بما یحقق 
الاستقرار الالي والاقتصادي ومن ثم تحقیق آهداف التنمية الاقتصادیة. 

1- العمل على تبادل الخبرات وذلك بالاتصال بالأسواق المالية العالية والاقليمية والعربية 
والانضمام لعضویتها. 

2- انشاء جهاز موحد لتنظیم تحویل ملکیة الأوراق ادالية ولیداعها ومتابعة شئون الساهمین 
وإدارة المركز أو الاشراف والرقابة علیه. 

3- ترسیخ قواعد السلوك الهني والراقبة الذاتية والانضباط بين الوکلاء والعاملین 2 مجال 
التعامل بالأوراق المالية. 

4- تأهيل موظفي الوكلاء بما يناسب الستجدات التي تطرأ على صناعة الأوراق المالية بهدف 

رفع كفاءتهم العلمية والعملية. 


أسئلة التقويم الذاتي: 


الوحدة الثالشت 


تطور أسواق الال العالمي وبعض الأسواق العرييت 


7 الأوراق المالية التي يتم تداولها 2 سوق الخرطوم: 

الأوراق امالية التي يتم إصدارها وتداولها: 

1>الآمنهم. 

2-الصكوك. 

عزيزي الدارس» سبق وأن تعرفت على الأسهم 2 الوحدة الثانية وأرجو منك أن تقوم بمراجعتها. 

والآن دعنا نلقي الضوء على الاسواق الأولية والثانوية 2 سوق الخرطوم للأوراق المالية 

أ- السوق الأولية: 

الادراج يهي قبول آسهم شركات المساهمة العامة ليثم تداولبا داخل القاعة الخاضة بالسوق 
الثانوية والصكوك التي تصدرها الحكومة. 

ب- السوق الثانوية: 

تشمل السوق النظامية ال ویلات حارج ا او هيا أن هناك سوقا ثالثة يتم من خلالبا 

التعامل خارج قاعة التداول بأسهم الشرکات التيیتم إدراج آوراقها المالية بعد. 

من هنا یتضح آن: 


* السوق النظامية: 


تشکل مساهمة آکبروآهم ما البورصة» حيث تمثل التعامل 2 قاعة 


تداول الأوراق المالية (آسهم) الشركات التي استوفت شروط الإدراج المطلوية. 


" بینما السوق الموازية: 


تمثل المساحة الأقل داخل البورصة لكونها تشمل فقط التعامل 2 قاعة تداول الأوراة 
المالية بأسهم شركات حديثة أو أسهم شركات قائمة تحكمها شروط إدراج خاصة 


إن سوق الخرطوم للأوراق المالية قد خلق سوق مستمرة لأدوات الاستتمار التاحة بحیث 
يكوة من المكن یسیون آي لحطة فل اال أو بعر منها هرا وتشر اطخ سعر 
ممكن وبأدنى تكلفة› وذلك عبر و جود أعداد كبيرة من البائعين والمشترين عبر شركات الوساطة 
المالية ا لمعتمدة 2 السوق. 


الوحدة الثالثت 


تطور أسواق المال العا مي وبعض الأسواق العربيت 


الصکوك 
يتم اصدار الصکوك 4 سوق الخرطوم للأوراق المالية بالقانون الاتي: 
قانون صكوك التمویل لسنة 1995م: 
عملا بأحكام الرسوم الدستوري الخامس لسنة ۰1991 آجاز الجلس الوطني الانتقالي 
ووافق رئيس الجمهورية على القانون الاتي نصه: 
اسم القانون: قانون صكوك التمویل لسنة 1995م ویعمل به من تاريخ التوقیع علیه. 
بنوك الاستتمار 


الریج 


یقصد به ما زاد من الایرادات بعد سلامة رأس الال. 


الضارية الطلقة 


یقصد بها الضارية التي یفوض فیها رب المال للمضارب استتمار رأس مال 


بدا سوق الخرطوم للوراق اْالية خلال الستوات ال بالتمامل بالاسهم إلى أن آضیفت إليها 
صكوك صنادیق الاستشمار وکان لاصدار هذه الصنادیق آثر واضح ب2 تنشيط التعامل داخل السوق 
خاصة اصدار شهاداتي شهامة وشمم حيث كان لبا دور فعال 2 زيادة موارد السوق. وهنه الزيادة 2 
رأس مال السوق تدل على تطور السوق. 

وأيضاً الاستتمار 2 الأسهم يحقق عائدا مجزياً مما يؤدي إلي تشجيع الستتمرین للتعامل 2 
الأوراق المالية. 

والجدير بالذكر ان الأوراق المالية «شهادات شمم) قام بنك السودان بإصدارها كواحدة من 
السياضة النقدية: وقد قامت وزارة امالية باصدار شهادة شهامة عبر شركة السودان للخدمات المالية: 


الوحدة الثالشت 


تطور آسواق الال العالمي وبعض الأسواق العرييت 


إذن هما القصود بشهادتي شمم وشهامةة 
شهادات البنک المركزي (شمم) 
شیم ار موه کتک ارم عار اهن مات شار سوبس 
صندوق خاص یحتوی على الأصول المملوكة لبنك السودان ووزارة الالية 2 القطاع 


المصرك وهي بذلك تحقق نوعا من توریق الااصل 


وتم (صدار هذه الشهادات 2 یولیو 1998م وفیما يلي آهم خصائصها :- 

لبا قيمة اسمية محددة ۷۵2106 18306 تكون مظهر: 2 الشهادة وقيمة محاسبية ۳۵1۲ 
Market ۵‏ يتم اعلانها کل شهر وتعحس الأرباح ی وح هن الا 
الرآسمالية 2 قيمة الشهادات وسعر تبتاذل ۳۲۱۵6 611102 ویتحدد عن طریق التفاوض بين 
البائع والشتري عند تبادل الشهادة. 

ليست لپا فترة سریان محددة أي مفتوحة الآجل ولیس لها تاريخ استحقاق وهي كذلك قابلة 
للتداول وسهلة التسییل and Highly Liquated No Maturity Negotiable‏ 
لا يستحق حاملها أرباحاً نقدية ويشارك حاملها ب2 الأرباح والخسائر الرأسمالية. 

حامل الشهادة لا يشارك 2 ملكية البنوك التي أصدرت الشهادات مقابل قيمتها المحاسبية. 
تحديد القيمة المحاسبية يتم شهرياً وعليه فان النمو 2 القيمة سينعكس على قيمة الشهادة 
عند بيعها أو شرائها. 

يمكن اعتبارها ضمن:الأصول السائلة لحاملها لأن بنك السودان على استعداد لشرائها 2 أي 
وقت. 

يحق لحاملها بیعها لطرف آخر غير بنك السودان. 

البیع والشراء یتمان ساسا من خلال مزادات ولن توجد معاملات خارج الرکرز. 

عملیات الزاد تححمها آسس وضوابط محددة منها أن يحتوي الطلب على عروض لا تزید عن 
خمسة وبآسعار مختلفة يتم ترتیبها بطريقة تنازلية وآن لا يزيد مجموع العروض للمصرف عن 
5 من جملة الزاد. 

تعتبر منفذاٌ استثمارياً سریع التسییل للمصارف التجارية وآلية لادارة السيولة بالنسبة للبنك 
المركزي. 


الوحدة الثالثت 


تطور أسواق المال العالمييّ وبعض الأسواق العربيت 


تطور آسواق الال العالمي ویعض الأسواق العرييت 


© يتكون العائد على شمم + شکل أرباح رأسمالية يتم تحقیقها عند بیع الشهادة ولا تدفع فیها 
آرباح نقدية. 

8 تستخدم هذه الالية من قبل البنك ك التحکم 3 إدارة السيولة فاا رآی البتك أن النشاط 
الاقتصادي 2 حاجة إلى سيولة عرض شراء هذه الشهادة من مالکیها .. ولذا شعر بزيادة 
السيولة عرض ما عنده من شهادات للبیع بالقدر الذي یمتص السيولة الزائدة وبالطبع يلعب 
السعر الذي یعرضه البنك للشهادة دورا مهما ج تتفین عملیات البیع والشراء . 

# توجد لشمم الآن سوق ثانوية بعك ادراجها ‏ سوق الخرطوم للأوراق امالية. 

شهادات مشاركة الحکومة (شهامة) 


وهي عبارة عن استتمار نصیب الحكومة 2 آسهم يعض المؤسسات بهدف 


تجنب الاستدانة من الجهاز المصر ووسيلة للتحکم 2 السيولة النقدیة. 


تعتبر شهامة ایضاً سندات على ١‏ فلو[ ية يت رها مقابل حقوق ملكية الدولة 
4 عدد من المؤسسات الرابحة ذات]لادارة والگفاءة وتم صد ار مايو 1999م على الرغم من أن 


توفير آليات للبنك المركزي تعينه 2 إدارة السيولة»› إلا أنها أصبحت خلال فترة وجيزة 


نقدية حقيقية من الجمهور لتفطية عجز اليزانية العامة بدلا عن اللجوء للاستدانة من 
القطاع المصر2. 


تحمل شهادات شهامة قيمة اسمية ثابتة تمثل آنصبة محددة 2 صندوق خاص يحتوى على أصول 
الحكومة ب4 عدد من المؤسسات الرابحة ومن أهم خصائصها ما يلي: 
1- تمثل وسيلة لتمويل عجز الموازنة وآلية لإدارة السيولة من قبل البنك المركزي. 
2- تمثل وسيلة لتجميع المدخرات القومية وتشجيع المؤسسات والأفراد على استثمار 
فوائضهم وتساعد # تطوير سوق النقد. 
3- لبا عائد مرتفع يتراوح الآن ما بين 133-8 وهي عائدات حقيقية تمثل الأرباح 
التشغيلية والرأسمالية للمؤسسات المكونة للصندوق. 


4- لبا فترات سریان مختلفة لعام کامل و 9 آشهر و6 آشهر و3 آشهر وهناك خطوات 
لا صدار شهادات بفترات سریان آقل. 

5- سهلة التسییل ولبا سوق ثانوية متطورة. 

6- تسجل الشهادات بأسماء من یحملها .2 سجل خاص. 

7- قابلة للتحویل ویتم تداولبا 4 سوق الخرطوم للاوراق المالية. 

8- تعرض عن طریق مزادات 2 فترات محددة وتحکم عملية الزاد ضوابط محددة. 


تمکن شهادة شهامة حاملها من مشاركة (1) 
مجموعة من الشرکات وهي عبارة عن صك مالي صدر بواسطة )0 


مدی نجاح شهادتي شمم وشهامة 
كما سردنا أعلاه» فان شهادتي شمم وشهامة لبما العدید من المیزات وتتلخص 2: 
العائد العالي. 
® سهولة التسییل. 
* تمویل عجز الوازنة. 
© الضمانات. 
© الأصول الرابحة استخدامها 2 تسوية العاملات المالية. 
* قابلة للتحویل. 
© سهولة الاستثمار. 
٩‏ مختلفة الفئات والآجال. 
لذا فقد حققت العدید من النجاحات وتتلخص 2 الآتي:- 
رغم أن هذه الشهادات محددة العدد والقيمة الا آنها حققت الأهداف التي أنشئت من آجلها. 
وهي إدارة السيولة داخل الجهاز المصرك وبالنسبة لشهادات شمم نفذت السیاسات الالية 
والنقدية على مستوی الاقتصاد الکلي. 
آما شهادات شهامة فالبدف الذي أنشئت من آجله: 
* إدارة السيولة عبر عملیات السوق الفتوح بادارة الدولة عن طریق موارد حقيقية باستخدام 
مدخرات الأفراد والسسات الالية کبدیل للجوء إلى الاستدانة من النظام الصرق. 


تطور أسواق الال العا مي وبعض الأسواق العربيت 


*** اضافة إلى تجمیع الدخرات القومية 
4 وتشجيع الاستثمار بنشر الوعى الإدخاري يما يؤدي إلى زيادة الاستتمار» وقد نجحت هذه 
التجربة» ومن مؤشرات نجاحها: 


الطاب علی هذه الشهادات آصبح يفوق المعروض منها وآن ظهور هاتين الشهادتين قد رد 
على الانتقادات التي كانت توجه للنظام الصری3 الاسلامي بعدم وجود آدوات نقدية فعالة 
تتسم بالسرعة والرونة بحیث یمکن توظیفها أسبوعياً وشهرياً لادارة السيولة. 


الاسلامي اذ تمثلان آول آلیتین اسلامیتین لادارة السيولة عبر عملیات السوق الفتوحة وتقللان من 
الاعتماد على آلية الاحتياطي التقدي القأنونن ني ادارةاالنيولة. 


الجیل الثاني من الأوراق المالية الاسلامية المستحدثة 


على الرغم من النجاح الكبير الذي حققته شهادات المشاركة الحكومية (شهامة) وشهادات 
البنك المركزي (شمم)» إلا أنه قد بات واضحاً و ظل برنامج خصخصة المؤسسات الحكومية أن 
هذه الشهادات محدودة من حيث القيمة والعدد وبالتالي فان الاستمرار 2 استخدامها کاداة 
للسياسة النقدية لإدارة السيولة 4 المستقبل قد يكتنفه بعض المصاعب. 

عليه وات المنلظاك النهدية والسووان أن هتاك اه ماس ل شفاط واستحداث أوراق اة 


إسلامية جديدة تتوافر فيها : 


تطور أسواق الال العالمي وبعض الأسواق العرييت 


- شروط العقود الشرعية 
- تتسم بالرونة 
- والتنوع 
- وبآجال مختلفة بحیث تلبی رغبات كافة الستتمرین بمایتناسب مع مواردهم المالية 
ومواقفهم السيولية وتصلح ‏ ذات الوقت أن تکون آلية تعين البنك الرکزي 2 إدارة 
السياسة النقدية. 
ونتعرض فيما يلي بایجاز إلى الأدوات الجديدة المتوقع استخدامها قريباً لتعمل جنباً إلى جنب مع 
شهادتي شهامة وشمم. 
شكل (2) 
الجيل الثاني من الأوزاق الاسلامية المستحدثة 


صكوك التنمية الإسلامية صكوك التأجير الإسلامية 


من خلال الشكل الشابق تعرفنا على الأوراق الإسلامية المستحبائة فكيف يتم التعامل بها؟ 
هذا ما ستعرفه من خلال ما سیرد 2 هذا القسم. 
أولاً صكوك التأجير الإسلامية 

صكوك التأجير الإسلامية يتم إصدارها على صيغة الإجارة أو المشاركة + الإنتاج وتمثل 

حصة ‏ آصول حكومية تصدرها حكومة السودان ممثلة 2 وزارة المالية والاقتصاد الوطني. 

وتهدف هذه الصكوك بصفة عامة إلي تحقيق الأهداف التالية: 
أ- إدارة السيولة 4 الاقتصاد الكلي عبر ما يعرف بعمليات السوق المفتوحة للتحكم 2 السيولة 

قبضا وبسطا عبر آداة مالية إسلامية. 


تطور أسواق المال العالمينّ وبعض الأسواق العربيت 


ب- تغطية جزء من العجز ي الوازنة العامة للدولة من موارد نقدية حقيقية باستخدام مدخرات 

الافراد والمؤسسات الالية الختلفة کبدیل للجوء إلى الجهاز المصرك للتمویل بالعجز. 

ت- تجمیع الدخرات القومية وتشجیع الاستثمار عن طریق نشر الوعي الادخاري بين الجمهور مما 

يؤدي إلى زيادة الاستثمار. 

ث- إيجاد مجالات جديدة للاستثمار بتفعیل الأصول الثابتة التي تملکها الدولد. 

ج- هذا ویتم إصدار هذه الصکوك وفق الوجهات التالية: 

آ تقو بخ مک وراه بط رع تسس ها من سراف نمضن الاضوق(0 3 مق تال مره 

الصحکوك الاسلامية التي تدیرها ادارة الصکوك الحکومية بوزارة المالية والاقتصاد الوطني حيث 

تقوم ببيع هذه النسبة للمحفظة التي ستنشأ لهذا الفرض. 

2- تقوم محفظة الصكوك الاسلامية با صدار كوك بقيمة هذه الأصول وتطرح على الستتمرین 
من الأفراد والشرکات ذاتهالشخصية الاعتبارية والؤسسات الالية الختلفة 2 الداخل 
والخارج. 

3- تقوم الحکومة ممثلة 2 وزارة المالية والاقتصاد الوطني(آو أي طرف تالث) باستئجار الأصل من 
الالکین الجدد (حملة الضكوك) بعائد تأجيري وبموجب عقد إجارة منتهية بالتمليك. وج 
نهاية الاستحقاق یسترد الستثمر أصل الصك فقط بینما یمثل الایجار العائد (الربح) على هذه 
الصكوك. 

4- 2 حالة رغبة المستثمرين 2 بيع هذه الطتکوكک تمتع الحكومة أولوية لشراء هذه الصكوك 
حيث يلتزم كافة الستتمرین بعرضها على الحكومة لشراتها بسعر السوق. و حالة عدم 
رغبة الحكومة 4# الشراء يمكن عرض الصكوك على جهات أخرى لشرائها. 

5- تصدر هذه الصكوك لمدة عام من تاريخ الإصدار وتلتزم الحكومة التزاما غير مشروط بإعادة 
شراء الجزء المباع من أصولها عند تاريخ استحقاق الصكوك؛ كما تلتزم كذلك باستمرارية 
استتجارها لتلك الأصول طيلة فترة الإصدار المحددة للصك. 


تطور أسواق الال العالميت وبعض الأسواق العرييت 


ثانياً: صكوك القمية الإسلامية: 

يمكن تطوير هذا النوع من الصكوك كوسيلة لجذب واستقطاب الودائع قصيرة الاجل بهدف 
استخدامها 4 تمویل مشاريع البنية التحتية. وذلك عن طريق توريق بعض الأصول المحسوسة 
المملوكة للدولة لطرحها ب شكل صکوك على المستثمرين وصولاً لاستقطاب موارد نقدية حقيقية 

لتمويل بعض المشاريع الرأسمالية الحكومية» وخاصة مشاريع البنية التحتية. 

تهدف هذه الصكوك إلى: 
1- إدارة السيولة 2 الاقتصاد الكلي. 
2- وتغطية جزء من العجز 2 موازنة الدولة من موارد نقدية وحقيقية 
باستخدام مدخرات المجتمع. 
3- وإيجاد مجالات جديدة للاستثمان:وتمويّل مشاریع البنية التحتية خدمة 
للاقتصاد الوطني. 
يتم إصدار هذه الصكوك علی النحو التالي:- 

أ- يقوم البنك المركزي أو أي وكيل للحكومة بتكوين صندوق مضارية مقيدة ذات غرض محدد 
Purpose Restricted Mudarabah “SPRM”)‏ 661951م5) وذلك بهدف توفیر الموارد 
اللازمة لتمويل إحدى المشاريع التتموية أو مشاريع البنية التحتية مثل الطرق والكباري والمطارات 
والمستشفيات والوانیع البحرياة أو |النهرالة. 

ب- تقوم الحكومة أو وکیلها .2 هنه التكالة ببیتع اصول محسوسة لصندوق الضارية الخاصة 
المقيدة . 

ج- یقوم مدير الصندوق باصدار صكوك التنمية الاسلامية عن طریق توریق الآصل ویتم عرضها 
على الستتمرین من الأفراد والشرکات على آساس ملكية مؤقتة ویتم استلام قيمة هذه 
الكو لق ام الصو 

د- يتم إعداد الترتيبات والاتفاقيات لتشييد إحدى مشاريع البنية التحتية الحددة عن طريق عقد 
الاستصناع (أو أي صيغة شرعية أخرى) يتم فيه تحديد كافة المتطلبات والمواصفات والإجراءات 
المتعلقة بتشييد المشروع إضافة لأي عقود أخرى يتطلبها الموقف. 

ه- تقوم الحكومة أو أي جهة أخرى باستئجار الأصل الذي تم التعاقد على إنشائه أو بعد تشييده 
عن طريق الإيجار والاقتناء من المالكين وذلك مقابل عائد تأجيري يتم الاتفاق عليه بموجب عقد 
إيجار منته بالتمليك. 


و ويقوم مدير الصندوق بإدارة أصول وخصوم الصندوق. 


تطور أسواق المال العالمينّ وبعض الأسواق العربيت 


تطور أسواق الال العالمي ویعض الأسواق العرييت 


ز- تلتزم الحکومة وتقدم ضماناً غير مشروط باعادة شراء الأ صل من اذالکین والشترین عند نهایة 
الاصدار ويكون الشراء بالقيمة الأسمية للصك «مبلغ الایجار یمثل العائد على الصك) كما تلتزم 
الحكوية او رة ایا الا ف ف لاان اس الك 

هذا ويدفع العائد على الصكوك (عائد التأجير) كل ثلاثة أشهر لنح المستثمرين درجة معقولة 


الإسلامية. 


ثالثاً: صكوك السلم قصيرة الأجل: 


صكوك السلم قصيرة الآجل هي وحدات استثمارية 2 عملية مضاربة (جربتها بنجاح دولة 
البحرين) يقوم بموجبها البنك المركزي» بصفته مدیرا لمحفظة صكوك السلم 
الاسلامية» بشراء آصول (تفط مثلا) من الحکومة بصيقة السلم حیث تقوم الحفظة 
بدفع ثمن الساعة عاجلا واستلام الساعة آجلا 


فعقد السلم إذن هو: 


ا را لي الم ا 


تعتبر کوک السلم پدیلا لسندات الخزانة الحكومية التي تستند إلى سعر الفائدة وبالتالي لا 
تستطیع البنوك الاسلامية المشاركة فیها. 

ونسبة لآهمية هذه الصيغة فقد عمل بنك السودان بالتنسیق مع وزارة الالية والاقتصاد الوطني 
والبيئة العلیا للرقابة الشرعية للمصارف والوسسات المالية» مستفیدین من تجربة دولة البحرین 
الخاصة بصيغ بیع السلم 2 استنباط واستحداث آسلوب عملي لاصدار سندات حكومية اسلامية لا 
تتعارض والشريعة الإسلامية. 


تتلخص الأهداف الخاصة با صدار صکوك بیع السلم الاسلامي فیما يلي: 

اه كطنوين وات ا اذاف وة غاا اة ا تارف ا و ةكات 
امسات فال السك اها ك معا راق ال التقرية قسی ره الأجل تدس تدك 
الجهات والتي یستثمر جزء متها الآن خارج الاقتصاد الوطني ووفق معاملات ربوية. 

ب- استخدام مكرك السلم کاداة مهمة لانجاح فکرة انشاء سوق مالية ونقدية عالية اسلامية 
تعمل السلطات النقدية ف السودان بالاشتراك مع الدول الاسلامية لانشائها. 

ت- اعطاء دور آکبر للمزسسات الالية الاسلامية لتوفیر التمویل اللازم للاحتیاجات الحکومية 
قصيرة الأجل. 

تتلخص آلية إصدار صكوك السلم قصيرة الأجل فیما يلي: 

1-یقوم البنك المركزي (بصفته ممثلاً بوزار68[به‌عوة البنوك والأفراد والشرکات والوسسات 
المالية الراغبة 2 الاستتمار 2 امهو يكبت مفظة الصکوك بالقدر الذي برغب 2 
شرائه من صكوك السلم اة را سذ5 هف ال كق الحددة لكل جهة للدخول .3 
مضارية ينفذها البنك نيابة من للك الجهات بَفرض شراء الك التي تمظها الصكوك(كمية 
محددة من التفط مثلا) ب !معان يه التعاقلاعليه مع وزار قق ثم بيع تلك السلعة عند حلول 
الأجل. 

2- يقوم البنك المركزي بصغلا | لإديرا الحفظ» كوك السلم ابتوقیم عقد السلم مع وزارة المالية 
كممثل للحکومة امالك للسسلعة (الدنقظ)»والتذييتطوي علی اتفاق بين الطرفين لشراء الأول 
نفطاً بمواصفات وكمية وسعر محدد يدقع عاجلاً وبإقرار من الطرف الثاني بقبض الثمن 
والتزامه بتسليم السلمة ا ]11191 رسك E‏ يم ثلاثة أشهر بريح معلوم 
وذلك لآن آسعار النفط تست ثلاثة آشهر مثلا هو سمر معروف ككينا ويمكق فعا لذلك التماقد 
غ 


3-يتم تحديد آحد البنوك كطرف ثالث ليوقع مع البنك المركزي (مدير المحفظة) على الوعد 
اللزم بالشراء بالقيمة الحددة وفقا للأسعان الدولية للسلعة تسلیم ذلا آشهر كجهة ضامنة 
لشراء السلعة 2 حالة عدم تمکن الجهة المسوقة للحکومة من شراء تلك السلعة بذلك السعر. 

عند انتهاء أجل السلم یقوم البنك المركزي بتحصیل قيمة السلعة موضوع السلم وتوزیعها على 
الستشمرین 2 هذه السلعة. 


تطور أسواق الال العالمييّ وبعض الأسواق العربيت 


تطور آسواق الال العالمي ویعض الأسواق العرييت 


أسئلة التقویم الذاتي 
1-متى أجيز قانون صكوك التمويل وما الجهة التي أجازته؟ 
دروك ينب كل رفن الشرواك الآفية والواروة ك الان أختلاه: 


3- عرف کلاً من شهادة شمم وشهامة وما البدف من إصدارهماة 

4- اکتب ملخصاً عن مدی نجاح شهادتي شمم وشهامة واذكر خصائص 
کل منهما؟ 

5- عدد الأوراق الالية الاسلامية الستحدثة. 


5.الخلاصي: 


عزيزي الدارس» فى نهاية هذه الوحدة من هذا المقرر أرجو أن تكون قد حققت الأهداف 

المرجوة منها. 
قد بدأنا هذه الوحدة بالتعرف على تطور أسواق المال الأوربية واستعرضنا التطور التاريخي 
لسوق لندن حيث یرجم تأسيسه إلى عام 1502م وتميز سوق لندن 2 سوق المال و2 مجال 
التشريعات والقيود المفروضة على الممارسين واستخدام تكنولوجيا متقدمة للتسعير كما 
تعتبر أكثر الأسواق العالمية تنوعاً وتمثل أكبر سوق أوروبي للعقود الآجلة كما استعرضنا 
سوق باريس وذكرنا أن سوق باريس من أهم الأسواق العالمية ولا تعتبر البورصات الفرنسية 
جذابة للاستتمارات الدولية ولا يمكن للجمهور آن یصل |لیها فهي لامصارف فقط وتتم 
العملیات على الأوراق المالية عن طریق الشرکات آعضاء البورصة وتتم التاجرة بنظام 
الکتروني مركزي باسم ۸ . 

وتناولنا 2 هذه الوحدة سوق فرانکفورت وذکرنا آنها تتمیز بصفر حجمها مقارنة 
باقتصادیات آلمانيا بالإضافة إلى أنها مجزشة وتوجد ثلاثة مراكز مالية کبری 2 
فرانکفورت ومیونخ وهامبورج وذکرنا أن النظام الألماني لم يكن عامياً 2 وقت من 
اوقا تالحرب الاك الأوق وتحكتي] حمق تاها كيرا شرك البووكياف 
الأوروبية الااخری وذكرنا أنه توجد بورصات صغيرة آخری ‏ استكهولم و أسلو وسويسرا 
وایطالیا ومدرید ‏ [سبانیا. 

ثم انتقلنا إلى القسم الثاني واستعرضنا البورصات الآسيوية والأزمة التي تعرضت لها 
وذکرنا أنه تحتل كلا من بورصة طوکیو وهونج کونج الکان الأول بين البورصات 
الاسيوية وذکرنا أن بداية الأزمة للأوراق الاسيوية كانت عندما آجبرت تایلاند على 
تخفیض سعر عملتها وآن آزمة دول جنوب شرق آسیا 2 یولی و1998 ناتجة عن قيام 
مضاریین بهجمات على العملات ال سيوية ورغم موجات الذعر والضریات الوجهة التي تلقتها 
الأسواق الآسيوية الا آنها لم يكن لبا وقع شدید على النظام المالي العالي وانحصر الأثر ك 
بعض الافلاسات 3 آسیا نفسها لأنها لا تملك حصة كبيرة .2 الاقتصاد العالي. 
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و2 القسم التالث من هده الوحدة آلقینا الضوء على بورصة نیویورك وذکرنا آنها آنشکت 


آما 2 القسم الرابع والأخیر فقد تطرقنا لبعض الأسواق العريية الأخری + وة بداية هذا 
القسم استعرضنا سوق الدوحة للأوراق المالية وناقشنا التطور التاريخي لذا السوق وذکرنا أن 
نكما هذا السنوق مو إل فالتخا كا اسوك اما موی الديهة کر | 
حددها قانون سوق الدوحة للأوراق المالية ولائحتها الداخلية واستعرضنا الاطار التشريعي 
والمؤسسي للسوق ویشمل الاطار التشريعي الذي يحكم عمل السوق : قانون السوق ولاتحتها 
الداخلية وقانون الشرکات التجارية ومن خلال الاطار الوسسي للسوق ذگرنا أن سوق الدوحة 
یمارس وظیفتین آساسیتین: الأولی تتمثل 2 القیام بدور البيئة الرقابية والثانية القیام بدور 
البورصة کما ذکرنا متطلبات قید آسهم شرك حديثة وأخری قائمة بسوق الدوحد. 

ثم انتقلنا إلى سوق عمان المالي وذکرنا آهدافه كما حددها القانون رقم 31 لسنة 
6 وذكرنا شروط ومتطلبات ادراج آسهم الشرکات الساهمة الأردنية 2 السوق 
اننظامي والوازي وتناولنا التوجیهات الستقبلية لسوق عمان الالي وهي: تعلیمات التداول 
وشترکانک الوساطه سوق ادات واذخال التقنية التحديقة على اعمال الوق والأدوات 
الاستثمارية الجديدة ومركز الإيداع والتحويل. 
وأخيراً تم التطرق إلى سوق الخرطوم للأوراق المالية من حيث النشأة والتطور والأهداف» ومن 
ثم تم استمراض الأرراق امالية التي ینم تداولپا 3 سوق الخرطوم للاوراق اكالية 


ع 
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الوحدة التالية من هذا المقرر بعنوان ألية التداول .2 الأسواق المالية من خلال الأدوات المالية 
المستخدمة 2 تلك الأسواق > ومن أهم تلك الأدوات الأسهم والذهب والعملات والسلع, وبينا 


تطور أسواق الال العالميت وبعض الأسواق العرييت 


0 .جابات التدریبات: 


ت‌دریب (1) 

التعاملون 2 الاسواق المالية ‏ مختلف دول العالم یتصلون ببعضهم عن طریق طرق الاتصال الحديثة 
ویتم التعامل 2 الأسهم والسندات خلال 24 ساعة يوميا ولبذا فان الأثر السیی الذي یحدث 2 سوق مالي 
لاحدی الدول ینتقل 2 نفس الاحظة إلى آسواق الدول الأخری. 
تدریب )2( 

تعتبر السوق النقدية مصادر للتمویل قصير الاجل فهي توفر للمقترضین الحصول على قروض قصيرة 
الأجل مع درجة آمان عال لأن الأصول الستثمرة هنا درجة سیولتها مرتفعة وتلعب الصارف دور قيادياً ب 
ا هذه السوق يكنا ركيابة ذلك سكن ال مهات الأخرى ووو الأخراى سصد وى كسا انكف ان مرا 
استثمار هذا السوق. 
تدريب (3) 

حفظ الأوراق المالية المملوكة للعميل وتوفير المعلومات وتقديم تخدمة الاتجار 2 الأوراق المالية وتقديم 
التسهيلات الائتمانية وتقديم النصح والمشورة بشأن قرارات الاستثمار. 
تدريب (4) 

1. توجد ضوابط لتحدی )الف عار كما أن يناك شتروطا أققققرة تحکم تسجيل الأوراق ال مالية 
للمنشآت. 

2. الحصول على معلومات بصورة مستمرة عن طريق وسائل الإعلام للمنشآت المصدرة للأوراق المالية. 

3. سرعة تسييل الأوراق المالية. 
تدريب(5) 

1-الحكومة 2- شركة السودان للخدمات المالية 


تدريب (6) 
1- شمم 2- تخفیض 3- زيادة 
تدریب(7) 


قیها اثریح والخسارة. 
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1. مسرد الصطاحات 


السوق الدولية: 
تکون السوق دولية إذا كانت قادرة على بیع جزء من آهمها الصدرة 2 الخارج ولها 
نشاط دولي. 
صانع السوق Market Maker‏ 


تقوم شرکات صناعة السوق بتوفیر سوق دائم للأسهم وخاصة ذات التداول المحدودء 
وتقوم بتوفیر عرض مناسب. وآیضا القیام بعملية شراء عروض البيع للأسهم. 
التخصص ]5060129115 
التخصص يشوم بالتدخل :8 عملیات البیم والشراء للأسهم الحدودة لیضمن سوقا 
منتظماً ومستقراًء وتفادي التقلبات التي قد تطراً على أسعار الأسهم. 
1 السوق الفتوحة 
تعني عملیات السوق الفتوحة أن البنك المركزي یستطیع عن طریقها أن يؤثر 2 
كبري التقود الوجودة_2 التداول. 
2. صنادیق الاستشمار 
هي آدوات استثمارية توفر للأشخاص الذین لا یملکون القدرة على إدارة 
استتماراتهم بصورة مباشرة الفرصة للمشاركة 2 الأسواق العالية والمحلية وفكرة هذه 
الصنادیق تتلخص 4 قیام عدد كبير من الستثمرین بتجمیع مواردهم وادارتها بواسطة 
مؤسسات مالية لتحقیق الزایا التي لا يمكن لهم تحقیقها منفردین. 
3. عقد الاجارة 
من العقود الشرعية ب2 الفقه الاسلامي وآساسه أنه بيع لنافع الأشياء مع بقاء أصولما 
2 ملكية البائع. 
4. عقد الاستصناع 


عقد مع صانع على شراء ما سیتم صنعه من سلعة محددة الواصفات. 
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9-عصام الزين الماحي» الجوانب الرقابية لعمل الصناديق وتجربة سوق الخرطوم - 
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آلية التداول في الأسواق الماليت 


1 - مقدمي : 


1 -1تمهيد: 

عزيزي الدارس» نرحب بك 3 هذه الوحدة ( آلية التداول ب2 الأسواق المالية ) من مقرر الأسواق 
المالية والبورصات ۰ هذه الوحدة ستوضح الآلية التي يتم بها الاستثمار 2 مختلف الأدوات المالية 
المتداولة فق الاسواق اكالية » ومن طك الادوات المالية سرك الأرورات الاکفر تداولاً ومتها علي 
سبیل الثال لا الحصر الأسهم والذهب والعملات والسلع .كما ستتعرف من خلال هذه الوحدة على 
العدید من الطرق والأسالیب والوسائل الستخدمة عند اتخاذ قرار البیع أو الشراء لتلك الأدوات المالية 
> والعوامل الوثرة على الاستتمار 2 کل من تلك الأدوات الالية . 


1 - 2 آهداف الوحدة 


عزيزي الدارس» بعد فراغك من دراسة هذه الوحدة ينبغي أن تکون قادراً على أن: 
1 - تعرف كيفية شراء الأسهم وبیعها . 
تفرق بين آنواع الأسهم التي تلزمك عند الاستثمار. 
تحدد الفرق بين الأوامر المختلفة المعطأه للوسطاء. 
تصف كيفية قراءة المعلومات التي تنشرها الجرائد عن الأسهم . 
5- تمرف اال ا ع اسسعار اه الا وا الما ووسائل 
الاستتمار 2 الذهب. 
6- تدرك كيفية الاستثمار ‏ العملات » والموامل الوثرة على تبادل العملات. 
7- تشرح طرق الاستتمار هذ العملات. 
8- توضح کيفية اختیار الستغمر للسلم. 


2 - الاستثمار بے الأسهم : 


عندما يشتري مستثمر أسهماً ب شركة مساهمة یصبح شريڪا 2 ملكيتها ؛ وملکیته لبذه 
الاسهم تعطیه الحق بالمشاركة ب4 التصویت على آمور ومواضیع مهمة تتعلق بمصیر الشركة › 
کانتخاب مجلس الادارة؛ وتحدید مقدار الریع النقدي (1(]۷11(11[1 ۸]1) الذي يمكن أن 
توزعه الشركة على مساهمیها من آرباحها. والاندماج 1111150010115 مع شركة آخری لتشکیل 
شركة واحدة جدیدة» وغیرها من الواضیع الهمة. 

وچ حالة شراء الستتمر لکمية من آسهم شركة معينة .فانه یتلقی شهادة تثبت ملکیته 

لبذه الأسهم. وهنه الشهادة تحمل 2 طیاتها البیانات الآتية:- 

* البيانات التي یحملها الوجه الأول من الشهادة هي: 

أ - اسم الشركة التي آصدرت هذه الأسهم. 

2- أسم مالك الأسهم. 

3- عدد الأسهم التي تمثلها هذه الشهادة. 

4- القيمة الأسمية للسهم الواحد ]۷۸ 2816 » وغيرها من العلومات. 

" البيانات التي يحملها الوجه الأخر من الشهادة هي: 

يشبه الاستمارة» وهي تستخدم لدى بيع الأسهم المسجلة بالشهادة. ففي هذه الحالة يتم تسجيل 
اسم المالك الجديد على هذا الوجه من الشهادة.ويوقعها:المالك السابق» ويرسلها إلى سمسار المشتري 
الجديد. 
إن عملية نقل الملكية هده تحتاج إلى وقت طويل قد يدوم أسابيع. 


ما هي الحقوق التي يتمتع بها حملة الآسهم ٩‏ 


كيفية شراء الأسهم وبيعها : 
يتم شراء الأسهم وبيعه 2 بورصات خاصة بالاسهم كبورصة نيويورك 2 " وول ستریت" 
وبورصة هونغ كونغ وفرانكفورت ولندن »وكذا البورصات العربية كبورصة قطر وسوق دبي 
للاوراق المالية وسوق الكويت وسوق القاهرة للاوراق المالية وسوق الاسهم السعودية وغيرها من 
الأسواق المالية العربية. 
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آلية التداول في الأسواق الماليت 


إن السوق المالية » أو البورصة بتعبیر آخر؛ هي الوجه الآخر للاقتصاد الذي یعکس ويوضح نقاط 
الضعف فيه بشكل دقيق» فإذا كان الاقتصاد بحالة جيدة كانت السوق المالية بأفضل حالاتها 
والعکس صحيح فمن الذي يلعب دوراً الوسيط بين البائع والمشتري أنها شركات تسمى بلفة 
البورصة " صانعي السوق" N MARKET MAKER‏ وتقوم هذه الشركات بشراء الأسهم من 
المستثمرين الذين يودون بيعهاء وبيع الأسهم للمستثمرين الذي يرغبون بشرائهاء والفرق بين سعري 
البيع والشراء هو ربح ( صانعي السوق). 

يسمى سعر شراء هذه الشركات للأسهم سعر العرض ۲۸1٣۴٤‏ (811» ويسمى سعر بيع 
هذه الشركات للأسهم بسعر الطلب 21510015 4.516. فعندما يسأل مستثمر عن سعر سهم أي 
شركة ك البورصة. آنذاك يتلقى السعرين المذكورين آعلاه. أي سعر العرض» وسعر الطلب لسهم 
هذه الشركة 2 البورصة 2 لحظة السوال» كما يظهران على شاشة الکمبیوتر. كأن يقال بان 
سعرسهم شركة إكس 201 هلاه دمص مر الأقل هو طبعاً سعر العرضء 
والسعر الأعلى هو سعر الطلبء پسمی الفرق بين السعرین بلغة البورصة آ۸تل ۳د. 
ویتوقف حجم هذا الفرق بين السعرین على العوامل الاتية: 

1- عدد صانعي السوق الذین یتعاملون بسهم الشركة المراد بيع أو شراء سهمها. پشترك عادة 
عدد من صانعي السنوق؛ ببیع آسهم الشرکات الضخمة أو شرائهاء لأن عدد أسهمها 
المتداولة 5۲00165 01715/41110116 كبير جدا. فعدد آسهم شركة " آي بي ام" 
العملاقة مثلاً يزيد علا || إإبار ء آوستفهالومسوس ملسم مثات من موسسات الاستثمار» 
وصنادیق التقاعد .وملایین الستتمرین الأفراد النتشرین 2 جمیع آنحاء العالم. لذا 
یلاحظك بأن حجم ۷001٤‏ آسهم آي بي ام" التداولة 2 کل یوم 2 بورصة نیویورك 
قد یصل إلى عدة ملایین سهم. لذا یتطلب التغلب على مثل هذه الکمیات من الأسهم الراد 
بیعها وشرائها وجود آکثر من صانع سوق . وکلما زاد عدد " صانعي السوق الذین 
یتعاملون 184۸٤۴‏ لسهم من الأسهم» كلما زادت النافسة بینهم. وکلما صغر الفرق بين 


سعر العرض وسعر الطلب. 

2- عدد الأسهم التي يود الستثمر شرائها أو بیعها. أي حجم الصفقة أو العملية الواحدة 
11115811011 فاذا اراد مستثمر شراء مائة سهم من آسهم شركة ماه يكون سعر 
الطلب آعلی من السعر الذي يطلب منه لو آراد شراء آلف سهم. أو عشرة آلاف سهم. 


هل بالامکان أن يتم تداول الأسهم خارج اطار البورصة ٩‏ 


وهنا يثأر التساژل الاتي متی نشتري الأسهم ٩‏ ومتی نبیعها؟ 

إن الاجابة على هذین السؤالين آمر مهم جداًء وتوثر على عائد الاستثمار. وهذه الاجابة لا تقل آهمية 

عن الاجاية على سالا انعم يضقي ای 

هناك 2 الحقيقة استراتيجيتان رئيسيتان يمكن أن يتبعهما المستثمرون هما: 

- الطريقة البادئة: وتقوم على شراء محفظة اسهم (۲۳01/10 ۳01 5'1000016) والاحتفاظ بها 
نسبیاً دون أي تعديل لمدة قد تصل إلإاخمس أو سبعللتتدوات ثم بيعها. يطلق على هذا الطريقة 
بالإنكليزية التعبير (([1101 ک 81[1). 2 هذه الحالة لا يحتاج المستثمر لمتابعة آسعار الأسهم 
الداخلة 4 تركيب المحفظة ليا ضها واشتندالدااباسهم ا 

2- الطريقة الديناميكية: واللالبؤلي آکثر تعقیدا» إذ يقوم تمر طبقاً لبا بشراء الأسهم ‏ 
أوقات مناسبة حسب شروط وتعليمات معينة» ويقوم خلال فترة الاستثمار ببيع بعض هذه الأسهم 
ك آوقات مختارة» واستبدالبا بآخرى أيضاً طبقاً لشروط وتعليمات محددة. 

والسؤال الذي يجب طرحه الان هو آي المطالرؤشين الذگورتین آعلاه تحقق عائداً استثمارياً آعلی۹" 

ويّفية الاجابة على هذا الى ل الولا یات الط لا مريكية» قامت على مقارنة 

عائد ثلاث مَحافظ آسهم 8# عائد موشر ستاندرد وبور ۰500 خلال فتزً استثمار طويلة نسبیاً بلغت 

(12 عاما). 


إن نتائج هذا البحث | لعلمي تدل بصورة لا تقبل الشك. على تفوق الاستراتيجية الديناميكية 


المذكورة آعلاه على الاستراتيجية الهادئة لشراء الأسهم. 


هناك 2 الحقيقة عدد ضخم من الوسائل يستخدمها المحللون الاقتصادیون ومدراء صنادیق الاستثمار 
المشتركة (11[11105 ا10۸1 .)M U‏ وصنادیق التقاعد .)PENSION FUNDS)‏ وموسسات 
الأبحاث 2 الولايات المتحدة الأمريكية وآوروبا واليابان وبقية دول العالم» تقسم هذه الوسائل إلى 


تار هما: 
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- الفثّة الأولى: وتشمل جمیع وسائل التحلیل والتنبو التي تتضوي تحت اسم التحلیل الفني 


«(TECHNICAL ANALYSTS) 
الفئة الثانية: وتشمل جميع وسائل التحليل والتنبو التي تنضوي تحت اسم التحليل الأساسي‎ - 
«(TECHNICAL ANALYSTS) 


يهدف تحليل الشرکات بالدرجة الأولى لتحديد ربحيتهاء ومدى نموها وقوتها المالية» وقدرتها على 
منافسة غيرها من الشركات المنتجة 2 القطاع عينه. 


إن دراسة آوضاع الشر کات بالشحکل الدي وصفناه ومتابعة أحوالبا باستمرار تمكنان 
المستثمرين من التعرف بشكل مبكر على أية تغيرات قد تطراً على ربحية هذه الشركات أو 
ظروفها المالية. 


أسئّلة التقويم الذاتي 


1- ما هو مفهومك لسعر شراء الأسهم وسعر بیعها 5 
2 - متی نشتري الأسهم ومتی نبیعها ٩‏ 
3 - ما هي مضامین الوسائل الستخدمة لتحدید توقیت عملية البیع والشراء۹ 


أنواع الأسهم : - 
نوجو ج لزاع من اسه الى مكح اسر ان ا فل هیا مها :وير ع الأنواع الي 
تحقق له أعلى عائد ممكن بأقل مخاطرة ممكنه . ويمكن تقسيم الأسهم إلى فتّات متعددة» وعلى 
النحو الاتي:- 
آ. تقسیم آسهم الشرکات طبقا القيمة السوقية الی الفثات التالية: 
1- آسهم الشرکات الصغيرة. 
2- آسهم الشرکات التوسطة. 
3- آسهم الشرکات الضخمة. 
ب. تقسیم آسهم الشرکات إن مجموعات طبقاً لحقول فعالیات الشرکات مثال ذلك 
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1- آسهم شرکات التنولوجیا العالمية. 
2- آسهم شرکات البترول وخدماتها. 
3- آسهم شرکات الاتصالات. 
4- آسهم شرکات انتاج الأدوية وتوزیعها. 
ج. تقسیم الأسهم إلى ست نات هي على النحو الآتي: 
1- آسهم الشرکات النمو البطيء. 
2- آسهم شرکات النمو التوسط . 
3- آسهم شرکات النمو السريع. 
4- آسهم الشرکات الدورية. 
5- آسهم شرکات الحالات الخاصة. 
6- آسهم شركات الأصول المخفية . 
إن الفئات الست الذکور: أعلاه تغطي القشم الأعظم من أسهم الشركات. نشرح فيما يلي 
مميزات كل فة على حده؛ مع تبيان آهم النقاط. التي يستحسن أن ينتبه إليها أي مستثمر لدی 
شراء أسهم کل فئة من هذه الفئات. 
أ- أسهم شركات النمو البطيء: 
وهذه الشركات هي شركات ضخمة وقدیمة. يمكن أن يكون مضى على تأسيسها عشرات 
السنين. تتمو هذه الشركات وتتوسع ببطء إذ'يمكن أن يزداد كسبها 4-2/. 
إن غالبية هذه الشركات انطلقت :3 السابق كشركات صفيرة ناشئة ذات نسبة نمو سريعة 
485111 . إذ نمت الشركة وترعرعت عبر السنين حتى وصلت إلى درجة من الضخامة 
يصعب معها مواصلة النمو السریع» بسبب وصول السوق لدرجة الاشباع. وعدم توفر إمكانيات 
التوسع ‏ الأسواق» التي كانت متوفرة سابقاً مما ينتج عنه تباطؤ شديد 3 سرعة النمو. 
تتميز غالبية النمو البطيء بصرفها ريعاً نقدياً 10811/11011110 04511 مرتفعاً سنوياًء الأمر الذي 
يجعلها محبوبة لدى الستتمرین» من كبار السن الذين يحتاجون لدخل ثابت إضابك» يدعمون به 
مرتباتهم التقاعدية. 
والآن ما هي النقاط التي يجب أن ينتبه إليها المستثمر قبل شرائه أسهم شركات النمو 
البطيء؟ 
قلنا بأن الميزة الرئيسية لپذه الشرکات تتمثل بدفعها ريعاً سنوياً مرتفعا. لذا يجب على 
المستثمر أثناء دراسة وتحليل الشركة الانتباه إلى ما يلي: 
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1- هل قامت الشركة منذ تأسيسها حتى الآن بدفع ريع سنوي باستمرار أو آنها توقفت عن 
الدفع 2 بعض السنین؟ 

2- ما نسبة الريع الموزع إلى سعر السهم؟ وهو ما يسمى بالإنكليزية ۷182 أي ما يمكن 
ترجمته بالعائد؟ 

3- هل تقوم الشركة بانتظام بزيادة الريع كل عام؟ 

4- ما هي نسبة الريع الوزع إلى كسب 1210188 الشركة8؟ توزع الشركات عادة جزءاً من 
كسبها کریع» وتحتفظ بالجزء المتبقي للتوسع وتغطية حاجتها من السيولة 2 الأوضاع 
الاقتصادية الصعبة. 

فإذا قامت الشركة بتوزيع كامل كسبها أو جزء كبير منه کریع» آنذاك» يمكن أن تضطر 

هذه الشركة 2 المستقبل لتخفيض الریع آو ختی إيقافه إذا تعرضت لأوضاع اقتصادية صعبة 


خفضت من دخلها. 


ایا التقاطاوما تناس مخ غبار اه 


عشرات السنین بآنها ا 


ب- فتئّة آسهم شرکات النمو امتوسط: 

ان هذه الشرك ات آیضا شرکات ضخمة ومسنة. مثل کات النمو البطيء. إنما 
تختلف عن تلك بأن الأسواق التي تنشط فیها هذه الشرکات لم تبلغ بعد حد الاشباع» مما یسمح لها 
بمتابعة نموهاء بالرغم من وصولها لدرجة کبيرة من الضخامة» مثال ذلك شرکات صناعة الأدویت 
وشرکات الواد الاستهلاکية. وشرکات صناعة الواد الفازية» وغیرها. 


إن درجة نمو هذه الشرکات تتراوح بين 10 إلى 1/12 سنوياًء وتتوسع هذه الشرکات وتنمو 
بطرق عديدة. نورد فيما يلي آهمها : 
1- انتاج منتجات جديدة باستمرار کشرکات الأدوية التي تقوم بأبحاث واسعة ومستمرة 
لتطویر آدوية حديثة» لکافحة العدید من الأمراض التي لا زالت مستعصية. تزید الأدوية 
الجدیدة التي تطرحها هذه الشرکات 2 الأسواق العالية من مبیعاتها وکسبها. 


2- زيادة مبیعات الشرکات لنتجات قديمة عن طریق حملات دعاية مكثفة» مما يؤدي إلى 
زيادة نصیب الشركة من آسواقها الحلية أو الخارجية 511316 ]1۷12716 على حساب 
شركات منافسة آخری. 

3- زيادة مبیعات الشرکات عن طریق فتح آسواق جديدة لبا بے الخارج فشركة فولکس 
فاجن الألمانية لصناعة السیارات مثلاً توسعت خلال العقد الفائت بانشاء معامل لپا خارج 
ثانا 2 الولانات ا لقنن« الاشويكيةة: واترازله تة عاك هم ا وان سياراتياء 
ما آدی الی نمو الشركة وزيادة کسبها اکا اا کک مر و 
هوندا" و " ميتسوبيشي و مازدا" و نیسان" و " سوزوکي" وغیرها آنشأت عدداً كبيراً من 
الصانع لانتاج السیارات وقطع الفیار اللازمة لپا 2 آنحاء عديدة من العالم» کالصین. 
وآمریکاء وتركياء ومصر. ودول شرق آسياء, وغیرها. 

4- تتوسع بعض الشرکات بشواء شركات آخری متال ذلك: شراء شركة ' آي بي ام 4 عام 
5 م لشركة ' لوتس لبرامج الحاسب الالي» مما زاد من كسب شركة ' آي بي ام" 
ورفع من حجم مبيعاتها بسبب منتجات شركة" لوتس الناجحة. والتي استطاعت شركة 
آي بي ام عن طريقها دخول مجال الانترنت» وبسبب العولمة وقتح الأسواق على بعضها بعضاً 
تستطيع الآن شركات أوروبية شراء شركات أمريكية؛ والعمكس صحیح, لفتح أسواق 
جديدة لمنتجات الشا للكات. تقوم بعك التئركات البلا بشراء بعض الشركات ذات 
فعاليات تختلف عن فعالیاتها ودلكبفةالتوتتع؛السریع والتتویم. 

إن التوسع عن طريق شراء شركة أخرى أمر محفوف بالمخاطرء لآن هذا النمو المفاجئ قد ينتج 

عنه مشکلات لدارية 0 2 62 الألفاء فحل هذه المشكلات 

يتطلب من إدارة الشركة الجديدة مهارة فائقة» وإلا تعرضت الصفقة للاخفاق» وآدی التوسع إلى 

|نخفاض ريحية الشركة بدلا من زیادتها. مثال ذلك, شراء شركة " آي تي آند تي" ۲ & ۸۲ 

الأمريكية العملاقة للاتصالات لشركة " إن سي آر" ۷615 للحاسب اللي ب2 التمانینات. فقد 

انعکست هذه الصفقة سلبياً على كسب شركة " اي تي آند كي" التي اشتهرت بحسن ادارتها 

بالرغم من محاولات الادارة الجديدة والستمرة لأمد بعید لحل مشکلات شركة " إن سي آر" 

مما اجبرشرکه "ايرس آند ی كانهاية الطاق الأی فصل فرك ان سی آر عنها وبیعها نه 

عاق 1997 اها ارين 

5- هناك طريقة آخری للتوسع المفاجئ ظهرت بقوة 3 الثمانينات وازدادت انتشارا + 

التسعينات» ألا وهي اندماج 1۷1۳161۳ شركتين مع بعضهما بعضاً لتشكيل شركة واحدة. 
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مثال ذلك اندماج شركة ' بوينغ" العملاقة لصناعة الطائرات الدنية 2 عام 1997 مع شركة " 

ماکان واه انا اما اه الائات ا لر اده اش کیان اكير 

شرکة صناعة طائرات د العالم. 

والآن: ما هي النقاط التي يجب أن يعيرها أي مستثمر اهتمامه قبل شراء آسهم أي شركة؟ 

1- التأحد من سرعة نمو الشركة خلال السنين الماضية» وفيما إذا كانت الشركة مستمرة 
بشكل منتظم 2# النمو آم أن نموها يتذبذب لينخفض أحياناً؟ 

2 یجب التآکد من آن سعر سهم الشركة انراد شراقه غیر مرتفع بالنسبة إلى السوق» آو 
بالنسبة إن آسعار آسهم شرکات آخری متشابهة من الفكة ذاتها» وذلك بدراسة موزشر 
۳( آي سعر السهم مقسوماً على کسب الشركة بالتسبة إن السهم الواحد آشاء العام 
الفائت). 


قيمة هذا المؤشر بالنسبة إلى شرکات النمو التوسط من 10 إلى ۰14 ویعتبر سعر السهم 
تفص ادا کات N‏ اف من ۱ مسر دا ات ره 


هذا المؤشر أكثر من 14. 


3- يجب التعرف على مدى تأثر ربحية الشركة المراد شراء أسمهما أثناء فترات الرکود. تعد 
آسهم شركات الصناعات الدوائية والغذائية مقاومة للرحود RECESSION‏ 
۲ أي آنها لا تتأثر كثيرا خلال هذه القثرات. بعکس شركات صناعة 
السيارات التي تنخفض أسعار أسهمها بشدة فائقة خلال فترات الركود الاقتصادي. 


مختلفة عن حقل إنتاجهاء لما لذلك من محاذير يستلزم الانتباه إليها. 


تعد أسهم شركات الصناعات الدوائية والغذائية مقاومة للركود , 
ينكين شركات جنتاعة السيارات. علزة 


تشتمل هذه الفئة على شركات تتوسع بسرعة إذ تزداد مبیعاتها . ويرتفع كسبها بحدود 20 إلى 
5 سقو : هتاف نوعان من شرکات النمو السريع هما: 
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1- شرکات صغيرة ناشئة تنطلق بإنتاج سلعة أو منتج جدید » وتحقق نجاحاً فتتوسع بهذا الانتاج 
عات وی ریم کم درل فاد اف لای کا مرا وال ذلك شركات 
التكنولوجيا العالی: ۰ ۲۳00۲06۲ 111011 کش رک" مايكروس وفت" 
7 لانتاج برامج الحاسبات الشخصية وشرکات الانترنت 1۳11۳۲ . 
کش رکه " نس کیب ۰170۸۳۳ وشركات البندسة الورائية 2 GENES‏ 
60 التي تحاول عن طريق الأبحاث تطوير آدوية جديدة مبتية على هندسة 
الحيتات: كاف تسین مت امراق ال ا امه ال اف مها 

2- شركات كبيرة ومسنة تتوسع باتباعها وسائل حديثة لتسويق منتجاتها» مما ينتج عنه زيادة 
ماقا على ا ی غاد ق ی قاش كاد مكلذ اع الماک 
استطاعت 2 الثمانینات التوسع 3 اوو وو اد: مبیعاته ا على حساب شرکات صناعة 
السیارات الأمريكية ' جنرال موتورز وفور" و " كرايزلر ودلك بطرحها نماذج ( مودیلات) جديدة 
سنوياً 4 الأسواق» واتباعه الغ متقدمة ف خدمة زبائنو ی ومشال آخر یتمثل بشركة " برغر 
کنخ الأمريكية للوجبات الَسَيهة التي اطا التوسلژ ال حساب شرکات مشابهة آخری 
كشركة " ماکوندلد . كما استطاعت شركة " حکومباك لاحاسبات الشخصية عن طریق 
تصامیم ومنتجات جديدة التوسع بسرعة» لتصبح آخبر شركة حاسبات شخصية ‏ العالم. 

وإذا آردنا الاستتمار 2 آسهم شلرگات النمو الستريع ما هي النقاط التي يجب الانتباه إليها؟ 

- يجب الانتباه بالنسبة إلى شر الطاب النالوتسعفي هوسو بدا للریقها إلى قوتها المالية. لأن بعض 
هذه الشركات الصغيرة تحاول التوسع بسرعة كبيرة جدا. وذلك عن,طریق اقتراض كميات كبيرة 
من المال. قد تثقل كاهلها بالدیون. وتعرضها لخطر الافلاس 2 حالة تعثر توسعها لسبب من الأسباب. 
- يجب التأكد من أن سعر السهم غير مغال به. ويمكن الاستعانة بمؤشر ۳/۳۲ الخاص بسهم 
الشرکة. للتعرف على ذلك» والذي يمكن أن يتراوح بين 14 إلى 20. وبشكل عام يجب ألا تزيد 
ق هذا اأ زر اة ال مهد الشركة الراك اسان فوا عن فة تیم هه الشركة فان 
كانت الشركة تنمو بنسبة 125 سنوياء فينبغي ألا تزيد موشر ۲/۴ عن هذه القيمة؛ والا أصبح سعر 
السهم مغالاً به. 

- يجب التأكد من أن كسب الشركة ينمو منذ سنتين طويلة بالسرعة ذاتهاء وبشكل منتظم» وآن 
هذا النمو لا یتذبنب 114011787113 من عام إلى عام. 

- پجپ آن نمعن النظر ذ حقل عمل الشرکة. للتأکد من آنه لا زال هناك مجال لتابعة الشركة 
نموها. إذا انطلقت الشركة بانتاج هواتف جوالة مثلاً» وانه حاليا جزء صفیر من السکان یملك مكل 
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هذا اا كذ يكن آلغ لا ناكا اراد سيفات اش رکه مت قرو ما لأن استخدام 
الباتف الجوال آخذ پالانتشار» وآن العدید من الفاس ستقتني سنوی هنذا الجهاز: مما سیمکن 
الشركة من زيادة مبیعاتها ؛ وبالتالي کسبها . الأمر الذي سینتج عنه استمرار نمو الشركة بسرعة. 
- يجب دراسة سرعة نمو الشركة فیما إذا كان هذا النمو یتسارع أو یتباطاً فإذا افتتحت شركة " 
مباكووناتد" سا اول 200 طعا حديدا 2 أمريكاء؛ وسائر دول العالم» وازداد هذا العدد 2 
السنة الثانية إلى ۰1200 و الثالثة إلى ۰1500 يمكن آنذاك القول بأن نمو الشركة یتسارع. آما إذا 
حدث العكس فهناك احتمال شديد بآن تفقد الشركة خلال سنوات قليلة ديناميكتيها » وآن تنقلب 
إلى شركة نمو متوسط أو حتى بطيء. 
د- أسهم الشركات الدورية: 
يمر الاقتصاد 2 الدول الصناعية» کما هو معروف. بدورات نمو وركود . والشركات 

الدورية هي شركات يتغير نموها مع دورة الاقتصاد . أي تتموالشرکات وتزداد مبيعاتها ومكاسبها 
ج فترات ازدهار اقتصاد البلد؛ وتتوقف عن النمو آو حتى تتراجع وتنکمش أ فترات الرکود. 
تشمل هذه الفئّة علی: 

1- شركات صناعة السیارات ولوازمها. 

2- شركات صناعة الموادالكيميائية. 

3- شركات صناعة المعادن والفولاذ. 

4- شركات البناء. 

5- شركات صناعة الورق ومنتجاتها الغابات. 

6- شركات الطيران. 

/- شركات صناعة الطاگرات. 


کر الا اسب ال كات اوور له ل فادها لمت رك 
فترات الرکوه لذا يرقف نام د دا داه هذا التي من الشركاف علی الترقيت 
الصحيح للشراء «TIMING‏ فخلال الرکود الذي صرب الاقتصاد الأمريكي خلال فترة 


0 ۱99 ادص سر يي د ا کال لاال 9 دولدرات ترش کال 
فترة الازدهار التي تلت هذا الركود واستمرت حتى نهاية عام 1999 إلى ما يقارب 50 
TS‏ 


أما النقاط التي يجب أخذها بعين الاعتبار لدی الاستتمار 2 آسهم الشرکات الدورية فأهمها: 
1- يجب على الستثمر أن يبذل قصاری جهده للتعرف على بداية الدورة الاقتصادية للتمکن من 
شراء آسهم الشرکات الدورية. وهي + آخفض مستوی. وهو آمر لیس بالسهل. ویتطلب 
فاا میاه فیس قاس ا كيا 
2- پستحسن الانتباه إلى کمیات مخزون الشركة الدورية الراد الاستتمار ے2 آسهمها؛ 
كوسيلة لتحدید الوقت الناسب للاستتمار. فعندما تبدأ السیارات الجديدة بالتراکم 2 
مستودعات شركة " جنرال موتورز" مثلاء يمكن القول بأن مبیعات الشركة بدأت 
بالانخفاض, الأمر الذي یمکن أن يكون مؤشراً لبداية الرکود بالنسبة إلى صناعة 
السیارات. 
3- يجب أن يقوم الستثمر بدراسة ميزانية التتتركة التي يود شراء آسهمها للتعرف على كمية 
الأموال النقدية التي جمعتهها الشركة أثناء فترة الازدهار. إن توفر السيولة العالية لدى 
الشركة يسمح لبا بتخطي صعوبات فتزة الركود التي تلي فترة الازدهار والاستمرار + 
توزيع ريع مرتفع» الأمر الذي يقلل من انخفاض سعر سهم الشركة أثناء الأوقات الصعبة. 
ه- أسهم شركات الحالات الخاصة: 

إن هذه الشركات انار هازمات». يمل تسميتها اضما أو حالات خاصة: تؤدي إلى 
انخفاض + مبيعاتها واختفاء ربحيتهاء أو حتى تعرضها لخسارات كبيرة» نتيجة لسوء إدارة أو 
آسباب آخری. ينتهي جزء كبير من هذه الشترکات إن افلاس ۰ وجزء صغير منها يعود بعد إجراءات 
تتخذها إدارة الشركة إلى ال ا ا 0 9 ۳ با نشرکات 2 الولایات المتحدة 
الأمريكية بالإنكليزية اسم ]۰11/1۵01 أي شرکات الرجوع التي عانت 2 الثمانینات 
من مشکلات مالية دفعتها لحافة الافلاس» حتی انخفض سعر سهمها إلى دولار ونصف. بما أن هذه 
الشركة من کبار الشرکات الأمريكية وبما أن افلاسها سیعرض آلاف العمل لفقدان عملهم. لذا 
تدخلت الحكومة الأمريكية 4 حینه لانقاذ الشرکة» وقدمت ضمانات مکنت الشركة من 
الاقتراض من البنوك» ومعالجة مشکلاتها المالية» الأمر الذي نتج عنه استعادة الشركة لصحتها 
وبدثها لتحقیق آرباح بدلاً من الخسارة» مما نتج عنه ارتفاع تدريجي لسعر آسهمها. حتی وصل 2 
عام 1986 إلى 80 دولارا. 
ما هي النقاط التي يجب أن يعيرها المستثمر انتباهه قبل أن يقرر شراء أسهم أية شركة من شركات 
الحالات الخاصة؟ 


آليت التداول في الأسواق الماليت 


بما أن الشركة تتعرض لازمة مالية» لذا لا بد من دراسة میزانیتها للتأكد من أن الشركة 
یمکن أن تتغلب على هذه الأزمة» ویستحسن الانتباه لدی الاطلاع على اليزانية إلى النقاط التالية: 
1- كيفية السيولة النقدية التوفرة لدی الشركة 1001111111۷ ,1]. 
2- كمية الدیون الترتبة على الشركة ونوعية هذه الدیون. 
وکما نعلم هناك آنواع مختلفة من الدیون» منها: 
أ- دیون بنکية قصيرة الأجل ۲۳۲5 SHORT "ERM BANK‏ وهي دیون خطيرة 
جدا يجب على الشركة تسدیدها 4 موعد محدد وفریب؛ وعدم التسدید قد یعرض 
الشركة للافلاس BANKRUPTCY‏ 
ب- وهناك دیون طويلة الأجل 1٤۸M 5٤81S‏ 1,00 تتمثل بسندات باعتها الشركة 
والتي تستحق مثلاً بمد عشر سنوات أو قشتكرين سنة. هذه الدیون غير خطرة. لأن مالك 
السند لا یستطیع طلب المبلغ قبل استحقاق السند. 
1- دراسة وضع إدارة 1۷۸۸012۲۲ الشركة؛ وهل تم بسبب الأزمة استبدال الدیر 
بآخر لدیه خبرة 2 ارجاع الشرکات إلى الربحية» كما حدث بشركة ' آي بي ام التي 
استلم ادارتها. السید جرستتر الذي سبق وعالج مشکلات شرکات عديدة بالاضي 
وآعادها إلى الريحية. 
2- يجب على الستثمر التعرف على الخطة التي وضعتها الإدارة لمجابهة الأزمة والتغلب عليهاء 
وهل هذه الخطة تحاول معالجة آسباب الأزمة بشکل صحيح عن طريقة تخفيض التكاليف 
مثلاء أو دعم الأبيحابظ لطرح منتجات جدید:» آو 2 ا لوغيرها. 
و- أسهم شركات الأصول المخفية: 

وهي شركات تمتاك ولا لا يعلم بها عامة المستثمرين:#اتسجلة 4 دفاترها مثلاً بسعر 
الشراء قبل عشرات السنين. وغالبية هذه الأصول عبارة عن عقارات 514117 .11.41 بما أن هذه 
الآصول غير معروفة» لذا لا تكون مأخوذة بعين الاعتبار ب سعر سهم الشركة ب4 البورصة» مثال 
ذلك شركة PEBBLE NEACH‏ التي كان سعر سهمها ف عام 1976 2 السوق ما يقارب 
خب مشر در .يما اف کت الشوكة 17 یون سيم ت التذاورل هذا مكون شي هذه الشركة 
السوقية VALUE‏ 118912151 الكل من خمسة وعشرين مليوثاء من له أصول هندها تا 
أراض 2 ولاية فلوريدا مساحتها 270 ۸25 تشمل على فندق وملعبي جولف. 

2 عام 1979 اشترت شرحة CENTURY POX‏ ۲۷۷۲۳۳1 هذه الشركة 


ودفعت بالسهم ما يزيد على 42دولاراء آي 2 ملیون تا الشركة اكتشفت بآن لدى 


الوحدة الرا 


بعم 


آلية التداول في الأسواق الماليت 


شركة " بیل بیتش آصول مخفية عديدة» بالدرجة الأولى آراض وعقارات قیمتها أكثر من القيمة 
السوقية للشركة: باع الشركة يعد الشراء اجه المشارات یمه 30 مليونا. 


أسئلة التقويم الذاتي 


1- اذكر ما تعرفه عن أسهم شركات النمو المتوسط؟ وما هي أهم النقاط التي 
يجب أن ينتبه إليها المستثمر عند شرائه لأسهم تلك الشركات ٩‏ 
2- كوك مستتمراً وعرضت عليك آسهم لشرکات متعددةء کیف مك آن 


تمیز آسهم الشرکات ذات النمو السریع عند شرائك لأسهم تلك الشرکات؟ 
3- ما هي آهم الاعتبارات التي تؤخذ 2 الحسبان عند الاستثمار 2 آسهم الشرکات 
الدورية ٩‏ 
4- كيف يمكنك أن تصف شركات الحالات الخاصة؟ وما هي آهم الاعتبارات 
التي تقوم بدراستها کونك مستثمراً لشراء آسهم تلك الشرکات ٩‏ 


ناقش مع زملاتك آنواع آسهم الشرکات وآبرز خصائص كل نوع ؟ وماهي الاعتبارات 
التي يمكن آخذها عند عملية شراء آسهم أي من تلك الشركات ٩‏ 


أنواع الأوامر : 
يشمل التعامل بالاسهم على مجموعة أوامر مختلفة متعارف عليها 2 البورصات» يمكن أن يصدرها 
ال اش رکه امع الى خا متا اها رو ما 
1- آمر السوق :MARKET ORDER‏ 
طبقاً لهذا الأمر يفوض المستثمر السمسار بشراء كمية محددة من آسهم شركة معينة بسعر السوق 
الحالي» وهو سعر الطلب الذي يحدده صانع السوق لذا السهم وقت تنفيذ الأمرء وينطبق ذلك آیضا 
على البیع» إنما يكون السعر مساویاً لسعر العرض. 
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الوحدة الرا 


بعم 
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مت نكري فلا مم السمسان ما ويال خن سحو الت اتخات سيم الشركة الق بيك 
هار فإذا شین له يان السمر ماس يدر فما هرا الراب اث والسديقوة السار ماش 
نيه ابرا آن اشفا اانه البووميات ادي بشكل سم ضفود او هوا لا شين 
المکن أن يتم تثبیت الصفقة بسعر يختلف قليلاً عن السعر الذي ذكره السمسار على الپاتف عند 
اتصال الستشمروتسجل جميع امخابرات الپاتقية التي تقوم بين اي سمسار وعملائه علی شریط» 
يمكن فیما بعد الرجوع إليه لحماية الطرفین من آي خطاً أو التباس. 
2- آمر يومي ۱۸۷0۳28 

يفوص المت ر الشنمساز _ لبقا لبذا الامو_ الشواء اوي كما من اسهم شرك سين 
طبقاً لسعر محدد؛ قد يكون بالنسبة إلى الشراء آقل من سعر الطلب 2121015 ۸٩16‏ الحالي 
وبالنسبة إلى البیع أعلى من سعر العرض 216119 (811 الحالي. 
3- آمر مفتوح :OPEN ORDER COODTO CANCEL‏ 

يشبه الأمر الفتوح الأم رليك الا أل يبهي )ماري االید#لفتر: طويلة إلى أن يلغيه المستثمر 
بآمر إلغاء . 
4- آمر إيقاف الخسار: STOP LOSS ORDFR‏ 

بعد أن يشتري المستثمر كمية من آسهم الشركة معينة يمكنه إعطاء آمر ایقاف الخسارة 
للسمسار للحد من مبلغ الخسارلالللی اوها 

فإذا اشتری مستثمر مثلاً 1000 سهم من آسهم شزکة جنرال موتورز الأمريكية بسعر السهم 

52دولارا يمكنه اعطاء ا له الخساز: بییم الاسهم رد انخضاض سعر السهم لبذه 
الشركة إلى 50 دولارا وهذا بعش آن آلنستتمر بهذا الامتراقد حصر خسارته + السهم الواحد 
بدولارين وبلاحظ من المثال "لمر آمر إيقاف الخسار: يكون زات تمت سعر التكلفة. 


أسئّلة التقويم الذاتي 


بعد التطرق إلى الأوامر التي یصدرها الستثمر لشركة السمسرة حدد تلك الأوامر 


العلومات التي تنشرها الجرائد عن الأسهم: - 
تنشر الجرائد الالیة. كجريدة " الوول ستریت جورنال الأمريكية الشهیرة» وجريدة " 
الفایتنشال تایمز" اللندنية معلومات يومية مفصلة عن آسعار الأسهم 2 آهم بورصات العالم. تشمل 
هذه العلومات على ما يلي: 
1- آسهم الشركة ورمزها 2 البورصة. فمثلا رمز سهم شركة " جنرال موتورز" ]017. 
2- اسم البورصة التي أخذت منها العلومات النشورة. 
3- آعلی سعر لأسهم الشركة وأقله أثناء الأسابیع الائنین والخمسین الماضية. 
4- الریع النقدي الذي وزعته الشركة 2 الریع السابق من العام. 
5- العائد ,]۰۷1۳ وهو حاصل قسمة الربع على سعر السهم» معطی بشکل نسبة منویة. 
6- نسبة سعر السهم إلى کسبه ۳/۲ وهاو موشتر مهم جدا يعطي فكرة عن مستوی سعر 
ڪان سعر السهم منخفضاً .UNDERŠ AY UE) 0d. pt‏ 
7- عدد الأسهم التي تم التعامل بها من أسهم هذه الشركة خلال اليوم. 
0- الفرق بين سعر إغلاق اليوم» وسعر إغلاق الأمس. 


3 الاستثمار بے الذهب : 


منذ آلاف السنین وبريق | 0 ا 010 0 أرب الكثير من النساء!. الا 

أن هذا البريق بدأ يخبو منذ فترة؛ إذ يعاني الذهب منذ سنوات من سوق هابطة » كما أن الاستثمار 

هدا العدن الأصفر ازداد ضقيدا = الآوئة الآخيرة وآ ضيح من الصعب جدا التنكون برد فعل آسواق 

الذهب عن آحداث العالم. 

أسعار الذهب: 

تؤثر عوامل عدة على آسعار الذهب 2# الأسواق العالمية وتحركها صعودا أو هبوطاء وآهمها: 

أ- التضخم: يُعَد الذهب كمعدن ثمين خير ضمان ضد التضخم. لذا يُقيل المستثمرون على شراء 
الذهب خلال الفترات التي ترتفع فيها آسعار السلع بشدة؛ الأمر الذي يودي إلى ارتضاع سعر 


الوحدة الرا 


بيعم 
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الوحدة الرا 


بعم 
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ب- أخطار الحروب:عندما تلوح 2 الأفق بوادر أزمات سياسية أو عسکرية تهدد السلام العالمي 
بالخطرء يهرع الناس لشراء الذهب لحماية مدخراتهم من الضياع» الأمر الذي ينتج عنه صعود 
كبير وسريع لسعر الذهب. 

ج- العرض والطلب:عندما يختل ميزان العرض والطلب على الذهب. تتأثر آسعاره صعودا أو هبوطا. 
تنحصر آهم المؤثرات على العرض والطلب 2 النقاط التالية: 


-1 


ان آکبر دولة منتجة للذهب 3 العالم هي جنوب آفریقیا. فعندما تتوقف مناجم هذه الدولة 
عن الانتاج لسبب ما؛ کمشکلات عمالية متلا یوثر ذلك على کمیات الذهب النتجة 
والعروضة 3 العالم» الأمر الذي ينتج عنه ارتفاع 2 آسعار الذهب. 

عندما تدخل مناجم الذهب وسائل تكنولوجية حدیثة» تودي إلى رفع مردود هذه الناجم 
وانتاجها » ينتج عن ذلك ارتفاع 2 حچم القتروض من هذا العدن وبالتالي انخفاض سعره. إذا 
لم یرافق ذلك طبعاً ارتفاع جلا 

توثر تکالیف انتاج اقب غلی جلد موا روش مه لی سعره فضي حالة ارتفاع هذه 
التکالیف لسبب مالً تخفض الك يات النتجة في عام1990م مثلاء قامت 
السلطات الأسترالية بزيادة الضرائب على مناجم الذهب 4 هذا البلد بمقدار (23)» مما نتج 
عنه توقف بعض امنا ج#ا ااك غيرة عن العا نظرا لار طاو اليف انتاجها مما جعلها غير 
قادرة على المنافسة. 

تحفظ بعض البنوك الرکزية #«العتالبالانهتجكنطاءٍ لعملتهاء لذلك فهي تقوم أحيانا 
بطرح جزء من مخزونها لبیم» لتفطية حاجتها من العملة الصعبة الأمر الذي يؤدي إلى زيادة 
الكميات المروط كاف ۱۳۹۳ 

ات بالتسية إلى الى انذهب نتيحة لاستخزابافه ادن خف اذهب عن بقية 
العادن الثمينة» أي الفضة والبلاتين» إذ يستخدم معدن الفضة على نطاق واسع 2 صناعة 
أفلام التصوير التي تستهلك كميات هائلة منه. أما معدن البلاتين فيستخدم من قبل صناعة 
السيارات 2 العالم لإنتاج فلاتر غازات عادم السيارة (00171718151015)): 2 حين 
ينحصر الطلب على ال ذهب 3 استخدامه بصناعة الحلي والمج وهرات 
واللسحوكات 001115)). 

بسا آن سعر آونصة الذهب بحدد عاقيا بالدولان» لذا يودي انخفاض الدولار مثلاً الی 
اش اش مو اله بالقيسسية إل ال ات الآ ي 
شما اثيكان سعر الدولار خلال عام 1993م إل (80 ین یابانیا) راء آصبح الذهب 


رخیصا جدا بالنسبة إلى الیابانیین. مما دفع هولاء للاقبال على شرائه بشکل آقوی من 
السابق. 


أسئكلة التقویم الذاتي 


ما هی ایرد العواهل الق توكو عل سار الذهبة 


طرق الاستثمار 2 الذهب: 
يمكن أن يتبع المرء طرقاً عديدة للاستثمار ب4 النهب. منها ما يتميز بالخطورة والمجازفة؛ ومنها ما 
1 ف كاللشافظت سس تسس سن E ET‏ 
وفیما يلي آهم هذه الطرق: 
طرق الاستثمار الحافظة: 
1- شراء سبائك الذهب. 
2- شراء المسكوكات الذهبية (001115) (0601:1). 
3- الاستثمار 2 آسهم شركات مناجم الذهب. 
طرق الاستثمار المجازفة: 
توجد عدة طرق يس لها ا ڈت درون ا تما ب( 8 1)08 ]۳۲۲ ۹۳) للاستثمار ب 
آسواق الذهب. آهمها طريقة الاستتمار 2 عقود الذهب |ÎجFUTUORES)il .(GOLD‏ 
إن عقد الذهب الآجل يعطي لصاحبه الحق أن يشتري أو يبيع كمية معينة من الذهب بسعر 
محدد» على أن يتم التسلیم 2 موعد آجل محدد. تتراوح كمية العقد من کیلوغرام واحد 32.151 
آونصةا إلى آربعمائة کیلوغرام. فإذا كان سعر الأونصة الواحدة من الذهب (8375)» تکون قيمة 
أصغر عقد آجل - أي کیلوغرام واحد - = 32.15 × 375 = 812056. 
تتمیز آسواق التجارة الآجلة بروح الضاربة» لأن الستثمر 2 هذه الأسواق یستطیع أن يعقد 
صفقات ضخمة. قد تفوق بكثير رأس الال التوفر لديه» لأن الستثمر 2 هذه الأسواق عندما يشتري 
ملا عقدا آو آکثر فانه لا يدهم قیمته كاملا بل یسدد عند الشراء نسبة صغيرة من القيمة قد لا 
تتجاوز (۸10) من قيمة العقد . وهو ما یسمی باللفة الإنكليزية ([]۰)1۷]۸1 نوضح ذلك بالثال 
التالی: 


الوحدة الرا 


بع 


آلييّ التداول في الأسواق الماليت 


لنفرض آن مستثمرا یتوقع ارتفاع الذهب عن سعره الحالي؛ لذا پقدم هذا الستشمر علی شراء 
عقد آجل مولف من مائة أونصة من الذهب بسعر (8315) للأونصة الواحدة. على أن يتم تسلیم 
الکمية بعد ستة آشهر. إن قيمة العقد (831500). لو أن الستثمر آراد شراء هذه الکمية 4 السوق 
اننقدیت(1۷]۸16۳۲ ۰0۸۹11 لأضطر دفع البلغ المذدكور کاملاً لكي يستلم الذهب على التو. 
ويما أن العقد هو عقد آجل؛ لذا لا یدفع هذا الستتمر لدی الشراء سوی (۸10) من قيمة العقد 
أي(53150). 

إذا جاعت توقعات هذا الستتمر صحيحة. وارتفع سعر الذهب بعد فترة آريعة آشهر متلا آي قبل 
استحقاق العقد إلى(5350) أي أن الستثمر یستطیع بیع هذا العقد كك البورصة طبقاً لبذه القيمة؛ 
مخ رما ق۱400 خا كدر الاشتشار واا کا قاتا ارد شمو ما أن ادف 
وظف ؤ هذه العملية مبلغ(83150) فقسبط لبذ یکون العائد الاستثماري خلال هذه 
الفترة(142/).لقد أغفلنا لدى حسای,الریج 2 هدا الثال العمولات التي يدفعها المستثمر وقت الشراء 
وعند البيع لشركة السمسرة. لا فلٍن الریح الفعلبي یقل قابا تريح المذكور أعلاه. 

آما إذا كان حظ الب تاتا وا م ن اذه كى انتهاء مدة العقد إلى (۹280) 
للأونصة الواحدة. وقرر الستتمر التخلص من العقد وبيعه خوفا من استمرار سعر الذهب بالپبوط. 
آنذاك يحون هذا الستتمر قد باع العقد بقيمة قدرها(828000)» وتحبد خسارة 
قدرها(۰)83500 أي ما يعادل(4111) تقریباً من المبلغ الموظف. 


أسئلة التقویم الذاتي 


هتالت طريقتان اسار الذهي ات هیا بشية من التفصيل:: 


الوحدة الرا 


بعم 


آلية التداول في الأسواق الماليت 


4 - الاستثمار 2 العملات : 


كلمي الشركات العا دور مهما ك هتم الاسواق: لأن لذ الشركات ارات وا د 
آماکن عديدة من العالم» فشركة آي بي ام الأمريکية وشركة فولکس فاجن الألمانية مثلاً ما 
فروع ومصانع ضخمة 2 آوروبا وشرق آسیا وآمریکا اللاتينية. والشرکات اليابانية غزت العالم 
وقامت بسبب الارتفاع الشدید الذي طرأ على اليّن الياباني 2 مطلع التسعینات بانشاء مصائع كثيرة 
ك مختلف آنحاء العالم» فاستثمارات هنه الشرکات العالية وآریاحها السنوية زاد من ديناميکية 
أسواق العملات. 

طرق الاستثمار 2 العملات: 
یمکن تقسیم هنه الطرق إل خن هما: 
1- طرق الاستتمار الحافظة. 
2- طرق الاستثمار الجازفة. 
اولاً :طرق الاستثمار المحافظة: نمیز نع طریق !| هها: 
- تقوم الطريقة الأولى على أن يتا لتد مر اميا ى فیلات ويد اال مرامل المؤثرة وأثرها على آهم 
العملات العالية التداولة 2 تلاك الأسواق» ویختار علی ضوء نتائج دواسته العملة المناسبة والتي يتوقع 
لہا الارتفاع مقابل العملات الأخرى. 

يستحسن ألا يكون الستثمر بحا جا اوقل الوظفْتا العمل التي اختارها ليتمكن من الانتظار 
إذا تحركت السوق ضده وانفطاظإت ا ىجد لا عله ار شاعه إا ال هذه الحالة يستطيع المستثمر 
الانتظار وتحيّن الفرص إلى أن يتغير اتجاه تحرك العملة وتبداً بالصعود بعد هبوطها وهو آمر قد يتم 
بعد سنوات. 


NL E CSL ES 
جهدا وخبرة؛ لیتمکن من اتخاذ الفرار الصحیح ا إلى وقت شراء العملة ووفك بیعهنا؛‎ 


بالاضافة طبعا إلى القرار اله آلا وهو اختیار العملة الناسية. 


الوحدة الرا 


- الطريقة الثانية التي تقوم على الانضمام إلى آحد صنادیق الاستثمار المشتركة ( 701۷041 ١M‏ 
۵ التي تختص 4# الاستثمار 2 العملات» وتسمی ( MANAGED CURRENCY‏ 
۴١5‏ ) وتتمیز هذه الصنادیق 4 آنها تستثمر 2 عدة عملات مما یخفف من عنصر الجازفتة 
كما آنها ثدار من قبل مدراء خبراء آکفاء وتستعین بالأبحاث للتعرف على اتجاهات العملات تحت 


بعر 


آليت التداول في الأسواق الماليت 


الوحدة الرا 


بعم 


آلية التداول في الأسواق الماليت 


تأثير العوامل المختلفة لاتخاذ القرارات المناسبة لاختيار العملات والتوقيت الصحيح. وتتقاضى هذه 
الصناديق ما ار لاسن اكول السشدوق سكو" كاهو ان تما نت رید الأرباح قليلا. 
ثانياً : طرق الاستثمار المجازفة: 
تشتمل هذه الفئة ثلاث طرق هي : 

أ -الاستثمار 2 خيارات العملات. 

ب -الاستثمار 2 عقود التجارة الآجلة. 

ت -صنادیق الاستثمار المشتركة لعقود التجارة الآجلة للعملات. 
وفیما يلي شرح تفصيلي لكل طريقة : 

-الاستثمار 2 خيارات العملات: هناك نوعان أساسيان من خيارات 

العملة» يسمى أحدهما خيار الشراء ([011101 بانلش)). والآخر خيار البیعد ]۳۱۲ 
[0181101). وخيار الشراء هو عقد بين باتّع الخیار ومشتریه. يعطي للمشتري الحق لا الالتزام بأن 
يشتري من البائع كمية من عملة مربب ول وگو مر تنفيذ الخيار ويبقى هذا السعر 
ڈابتا طيلة مدة سريان مفعول هنذا اياوه تي تمتد لأشهر عديدة. 
يدفع المشتري لبائع الخيار لقاء هذا ANE)‏ يسمى ثمن التخيار» وهو عادة مبلغ بسيط إذا 
قورن بقيمة العقد. اوا خیار البینع. فیعط لطع مشتري الخيار الحق 
لا الالتزام بأن يبيع لبائع الخيار كمية معينة من عملة معينة بسعر تبادل معين هو سعر التنفيذ والذي 
يبقى ثابتا خلال فترة سریان ما 9 : يدفع مشتري الخیار لباتعه مبلغا سيط کن انار 

-الاستثمار 2 عقود التجارة الآجلة با لعملات: يخطق عقدلتجارة 

الآجلة لصاحبه الحق» أن يشتري أو یبیم کمية معينة من عملة معينة بسعر محدد وموعد محدد 
2 المستقبل. 
تُحدد البورصة مبلغ العقد الآجل لكل عملة من العملات التي يتم التعامل بها . فعقد الجنیه استرليني 
يساوي(2500 جنیه استرليني). وعقد الارك(2500 مارك). وعقد الیّن(1250000 ین) وعقد 
الدولار الکنديی(100000 دولار ڪندي). 
تتمیز أسواق التجارة الآجلة بروح الضاربة والجازفة. لأن الستثمر 2 هذه الأسواق عندما يشتري 
عا لا یدفع کامل قیمته بل نسبة ضئيلة تتراوح بين (۸10-2) من قيمته وهو ما 
يسمى (1/]6150111). 
ره أن متها يتوقع أن يرتفع الدولار الكندي بالنسبة إلى الدولار الأمريكي خلال الأشهر 
القبلة» ولنفرض أن عقد التجارة الآجلة i‏ الأول /ديسمبر يعرض خالا حشر 
صرف(0.75 دولار كندي) للدولار الأمريكي الواحد. يشترء ها اسر عفد واحدا تسلیم شهر 
کانون الأول القبل» إن قيمة العقد هي = 10000 × و0 - 75000 دولار آمريکي. 


لو آر اد الستتمر شراء اء مبلغ(100000 دولار كندي) من السوق النقدیة(1 ۱۷۲۸۱ (CASH‏ 
واستلام المبلغ وا لتوجب عليه تسدید کامل قيمة العقد آی(875000). آما 2 السوق الاجلة 
فيستطيع - بسبب شروط الدفع السهلة- شراء عشرة عقود آجلة بالبلغ المذكور أي أنه 
بمب غ(375000) یستطیع ال تحکم بعبل غ(1000000 دولار کندي) وهو ما یسمی برق 
البورص(013 ۲۳۵ 1۳۷). 

نعه و الآن إلى الشال. ولنفسرض أن الستشمر آصاب 2 توقعاته»› 
وآن الدولار الکندي ارتفع حقا بالنسبة إلى الدولار الأمريكي خلال فترة العقد الآجل وقبل نهایته 
4 کانون الأول/دیسمبر ووصل الی(90.82). أي أن الستثمر ربح بکل دولار کندي 0.82 - 
5 == 90.07. آما ربحه 2 مجمل العقد فيبلغ 07 .0 × 100000 = 57000 أي ما يساوي تقریبا 
المبلغ ذاته الذي وظفه» يُلاحَظ من المثال أن ارتفاعا قدره(1100) 4# سعر صرف الدولار الکندي آدی 
إلى عائد(100/) فنظام الدفع المذكور أعلاه أتاح للمستثمر فرصة تحقيق ربح هائل بمجرد ارتفاع 
السعر بمقدار بسيط. 

فإذا أخطأ المستثمر التقدير وتحرك السوق ضده وانخفض الدولار الکندي 2 مثالنا بمقدار(10/) 
فقد الستتمر کامل البلغ الوظف» واذا استمر الدولار الکندي بالهبوط آنذاك تفوق خسارته البلغ 
الدفوع و3 هذه الحالة تطالبه تشركة السمسرة بدفع مبلغ إضاكي لتفطية الخسارة. فإذا لم یستطع 
المستثمر التخلص من العقد ویبیعه بخسارة يمكن أن تزداد الخسارة وتبلغ مبالغ فادحة. 

لكي يتمكن أي مستثمر من التعامل 2 عقود التجارة ال جلة للعملات يجب عليه فتح حساب 
ل ات ل ا دسي 2 ار خا نهد ريا من جد 
ارو من مركت امس عاد بان كد ی با اف 


3 


تتقاضی شرکات السمسرة عادة عمولة عن کل عقد تبلغ(850-30) للعقد الواحد» ويفطي هذا 
الیلغ عادة عمولة الشراء وعمولة البیع» وهو ما پسمی(11۳ ROD‏ 2 حرف البورصات. 


يتم شراء العقود وبیعها 4 بورصات التجارة الآجلة عن طریق شركات مقاصة ( CLEARING‏ 
5 والستشمر - طبقاً لنظام التعامل 2 هذه البورصات- لا یحتاج لاستلام البالغ الشتراة 
ولا تسلیم البالغ الباعة آجلاء لأن کل مستثمر يستطيع أن يلغي العقد بعقد معاکس, وهو ما یسمی 
بعرف البورصة اغلاق انوقع((110 ]۳05۲ ۵9۲۲6 آن)). یستطیع الستتمر الذکور أعلاه بعد 
أن ارتفع سعر الدولار الکندي اغلاق موقعه يبيع عقد مماثل لعقده بالدولار الکندي تسلیم شهر 


الوحدة الرا 


ابعم 


آلييّ التداول في الأسواق الماليت 


آلية التداول في الأسواق الماليت 


كانون الأول/ديسمبر بسعر(50.82) للدولار الكندي الواحد» وعقد البيع يلغي عقد الشراء والفرق 
بين قيمة العقدين هو ربح المستثمر ولا حاجة له لاستلام أو تسليم المبلغ حسب العقد. 

-صناديق الاستثمار المشتركة 2 عقود التجارة الآجلة: تقوم هذه 

الطريقة على انضمام المستثمر إلى أحد صناديق الاستثمار المشتركة لعقود التجارة الآجلة 2 
العملات. هناك صناديق استثمار مشتركة متخصصة 3 التعامل 4 العقود الآجلة 4 العملات يمكن 
أنيشكرك فيا اشامن قاضى سس هذه الضتاديق أجورا مندكية لی الأنتساب قن فصل 31 733) 
من المبلغ المستثمرء كما أن غالبية هذه الصناديق تشترط استثمار مبلغ لا يقل عن(530000).ومن 
مساوئ هذه الصناديق أن إدارة الصندوق والمستشارين(41(171511155) الذين تستعين بهم للاتجار 
2 العملات یتقاضون ما يقارب(35/) من أرباح الصندوق كعمولات ومكافآت تشجيعية مما يؤدي 
إلى انخفاض مردود الصندوق. 

تتميز هذه الصناديق طبعا بان ا ل د مان زي عار العملات ب2 الأسواق؛ لأن إدارة 
الصندوق هي التي تأخذ على عاتقها مسؤولية إدارة آموال الصتناوق واتخاذ القرارات الناسبة بهذا 


أسئلة التقويم الذاتي 


حدد طرق الاستثمار ب4 العملات» واشرح إحداها . 


5 - الاستثمار بے السلع : 


يتم الاستثمار 2 السلع عبر ما يعرف بعقد التجارة الآجلة للسلع »و هو اتفاق لشراء كمية محددة 
من سلعة معينة بسعر محدد أو بيعها على أن يتم دفع قيمة هذا العقد وتسليم السلعة 2 موعد محدد 
3 الستقبل. یتم التعامل ك هذه العقود ك بورصات مخصصة لبذا الغرضء وقد انطلقت هذه الد 
غ اماضي بتجارة النتجات الزراعية: ثم توسمت لتشمل منتجات حيوانية وصناعية ومعادن» إلى أن 
امتدت آیضاً إلى وسائل الاستثمار الالية کالسندات وموشرات الأسهم والعملات. 
هذا ويجب التمییز بين عقد التجارة الآجلة وبين عقد الخيار(017711:8”1© (۰)0۳10 فعقد 
الععار» الآجلة ردم ی متفاد_ ستفلام ا ووه قیمتم اب اا خن آن هه العا 
يترك لمشتريه مثلاً الحق 2 أن يختار خلال فترة سريان مفعول الخيار بين تنفيذ العقد أو التخلي عنه. 


أستلة التقویم الذاتي 


ما هو الفرق بين عقد التجارة الآجلة وعقد الخيار ٩‏ 


طرق شراء وبيع السلع: 
ستظيع ان شرا وشاعة از وها تاق ارهن 
3 السوق ا CAE MARK E‏ حیث یتم دفع کامل قيمة السلعة واستلامها قور . 
بك سوق التجارة الآجلة» حيث يتم دفع جزء بسيط جداً من قيمة السلعة لدی الاتفاق؛ 
ویتم تسدید بقية القيمة واستلام الشلعة الك وعد اجل۸75ظ۲ ۳0112 


أسئلة التقویم الذاتي 


هناك عدة طرق لتقییم قرار الشراء أو البیم للسلع .حدد تلك الطرق ٩‏ 


وهناك فروق عديدة جذرية بين لا #ارؤفاكجلة معقی جر[ ]السوق النقدية نوردها فیما يلي: 

أ- لا يجوز التعامل بعقود التجارة الاجلة الا عن طریق بورصات منظمة تشبه بورصات الاسهم 2 
حين یمکن شراء السبلع دا جذ أي مکان وبالاتفاق مباشرة بین آلباع والشتري. 

ب- تحدد عقود التجارة الط سبه زا ال بر كات وال ووكمية معينة للعقد الواحد. 
فعقد النفط الخام مثلا يشمل(5000 برمیلا) من نفط ذي مواصفات محددة. وعند القهوة 
يشمل علی(32500 ليبرة)» وعقد الذهب من( [کغ-400کغ). 2 حين يمكن 2 السوق 
النقدية بيع وشراء أية كمية من آية سلعة یتفق علیها البائع واطشتري. 

ج- تحدد عقود التجارة الآجلة شهرا معینا لتسلیم سلعة العقد » فبالنسبة إلى القمح مثلاً يكن أن 
يتم التسلیم 2 آحد الاشهر التالیة: مارس-مایو-یولیو -سبتمبر-دیسمبر» آما البیض فیمکن أن 
مایم ی ا كه ریم مه ا بط القع | وش را مرعد مایم 
یختلف عن الأشهر المذكورة» لأن ذلك مخالف لتعلیمات البورصة. 


آليت التداول في الأسواق الماليت 


آما ج السوق النقدية فلیس هفاك آية قیود لوعد تسلیم اي سلعة» فبالنسبة إلى القمح مثلا 
يستطيع المرء شراژه 4 أي وقت من السنة. 

د- يمحن الفاء عقود التجار: الآجلة بواسطة عقد ممائل انمامعماکس. 
فاذا باع مستثمر مكلا عقد ذرة یتألف من(5000 بوشل, 0311511111 تسلیم شهر دیسمبر» 
تفت هد | ای قل حلول موش القت الفا النسن المتذكون راء عفن رد سیم 
دیسمبر, فعقد الشراء هذا يلفي عقد البيع السابق. 


أسكلة التقویم الذاتي 


ما هی الفروق الجوهرية بين عقد التجارة الآجل وعقد التجارة 2 السوق النقدية ٩‏ 


نصائح للمضاربين # مجال التجارق الآ جلّة: 
1- يُستحسن ألا يتعامل المضارب إلا 2 السلع التي لديه الام‌بها وتتوفر لديه عنها معلومات 
كاطية. 
2- يجب أن يتمتع المضاربون 2 مجال التجارة الآجلة بالصفات الشخصية التالية: 
أ- قوة الأعصاب وهدوئها. 
ب- تقبّل خسارات کبيرة بصدررحب. 
ج- توطر القدرة ا علی متابعة ألأسواق ااا يتم رار للتعرف وبشکل مبکر 
على اتجاه الاسواق بالنسبة إلى السلع التي يهتم الضارب بها. 
د- يجب أن یکون الضارب ملیتاً مالیا وألا یستشمر 3 سوق التجارة الآجلة الا جزءاً 
من آمواله لا یحتاجه» حتی لا يتأثر ماليا 2 حال خسارة المبلغ. 
3- إذا تحرك السوق ضد الضارب. آنذاك من الفضل بیع العقد أو اغلاقه بعقد معاکس؛ 
للحد ما آمکن من الخسارة بدلا من الانتظار بال تحسن السوق, لآن ذلك قد يودي إلى 
شاک فادحة: 


4- آما 2 حالة تحرك السوق لصالح الستثمر. آنذاك یمکن أن يزيد الضارب ربحه بزيادة 
كمية العقود التي اشتراها. فإذا اشتری الستثمر عقد نفط آجل وبدأت آسعار النفط 
بالارتفاع آنذاك يمكن أن يشتري هذا الستثمر عقدا آخر بعد آن یتأکد بالدراسة 
والتحلیل من أن الاحتمال کبیر جداً أن یستمر سعر النفط بالارتفاع. 
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5- إذا لاحظ الستتمر بأن آسعار السلع 2 آسواق التجارة الآجلة قد أصبحت تتذبذب بشکل 
غير طبيعي أو آنها ارتفعت إلى مستویات غير منطقی:([110 ۰00۷1۷۸/۵ آنذاك 
من الأفضل أن ینسحب من السوق وینتظر حتی تهدأ الأسواق وتعود الأمور إلى مجراها 


الي 


أستلة التقويم الذاتي 


أ- تعد الأسهم من الأدوات المالية الأكثر تداولاً ب2 الأسواق الالية حدد أنواع 
الاسهم» واشرح مضامین آشین منها ٩‏ 
ب- ما مفهومك لكل من المصطلحات الاتية : 
عد اتف ی اموق مر السوق: الاضول اة عو القیارة الا که خیارات 
العمللات 
ما هي آبرز العلومات المنشورة ب2 الصحف الالية التي يحتاج إليها المستثمرة 
ما هي آبرز النصائح التي يمكنك تقديمها للمستثمرين 2 السلعة 
من خلال إطلاعك على المادة العلمية لپذه الوحدة. ما هي أفضل أداة مالية 
كدق الاستتمار فیها؟ وناذا٩‏ 
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6 لخفلاصن 


لقد استعرضنا 2 هذه الوحدة آلية التداول 2 معظم الأدوات الالية الستخدمة 2 
الأسواق المالية > ومن آهم تلك الأدوات الأسهم والذهب والعملات والسلع»› وبينا مضامین 
جميع الأدوات السابق ذكرها. 


او وا 
كبا تظرقنا | ل طرق و اسالیب ووماكل اشفا قاطا الآدوات المالية: 


27 مسبقن عن الوحدة التالين 


الوحدة التالية من هذا المقرر تتناول الأسواق المالية الاسلامية» من حيث المفهوم والخصائص 
والأدوات المالية الإسلامية المتداولة 2 كل من سوق النقد وسوق رأس المال . 


آمل أن تجدها وحدة مفيدة ونافعة. 


آلية التداول في الأسواق الماليت 


8.إجابات التدریبات 


تدریب(1) 
لهم الحق 2 الادارة والتصویت 3 الشركة الستتمر فيه » ولیس لمم الاولوية ب4 الحصول على 
نام 
تدریب ( 2) 
نعم بالامکان . 
تدریب (3) 
آسهم شرکات النمو البطی. 
تدریب(4) 
کون الغذاء والدواء من السلة 3 شاسنية الض التي لا مکن الاستفناء عنها ۰ على 
عکس السیارات التي تعد من السلع الکمالية. 
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9.مسرد الصطلحات 


1- السوق الفتوحة: 
تعني عملیات السوق الفتوحة أن البنك المركزي یستطیع عن طریقها أن 
یزثر + كمية النقود الوجودة + التداول. 
2- صنادیق الاستثمار: 
هي آدوات استثمارية توفر للأشخاص الذین لا یملکون القدرة على إدارة 
استتماراتهم بصورة مباشرة الفرصة للمشاركة 2 الأسواق العالية والحلية وفكرة 
هذه الصنادیق تتلخص + فیام عدد كبير من الستتمرین بتجمیع مواردهم وادارتها 


بواسطة مؤسسات مالية لتحقیق الزایا التي لا یمکن لهم تحقیقها منفردین. 
3-عقد الاجارة: 
من العقود الشرعية 2 الفقه الاسلامي وآساسه أنه بيع لنافع الاشیاء مع 
بقاء آصولها 2 ملكية البائع. 
4- عقد الاستصناع: 
عقد مع صانع على شراء ما سیتم صنعه من سلعة محددة الواصفات. 
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RIOT IR‏ مر 


الصفحة 

160 LLL 1-القدمة‎ 

1.تمهيد ا اا ااا 0 O‏ 

2 أهداف الوحدة ی || 160 
2 - تعريف الأسواق المالية الإسلامية ا ا ۱۱ 
3-خصائص الأسواق المالية الاسلامية N LEA‏ 
4- شروط سوق الأوراق المالية SD LT‏ 
5- الأدوات المالية الإسلامية یچ | 6490| 
6-شهادة الاستثمار التي أصدرتها المصارف الإسلامية ها 1641 
7-الخلاصة [6S EEO‏ 
8-لمحة مسبقة عن الوحدة التالية || ما 
9- إجابات التدريبات هچ 1693 
0-المراجع اا O‏ پچ 1702 


الأسواق الماليت والإ 


سلا 


میم 


1 - مقدمي 


1 - 1 نمهید: 

عزيزي الدارس؛ نرحب بك 2 هذه الوحدة ( سوق الاوراق الالية الاسلامية ) من مقرر الأسواق 
المالية والبورصات» هذه الوحدة ستوضح مفهوم سوق الأوراق الالية الاسلامية» والخصائص لبذا 
السوق التي تترکز 2 الصدق والامانة 2 التعامل ۰ واخضاع التعاملات بالأوراق المالية لاحکام 
الشرع > كما سیتم تناول الأدوات المالية الاسلامية والتي تتقسم القسمین . الأدوات الالية التداولة 
.2 سوق النقد والأدوات الالية 2 سوق رأس المال »> كما تشیر هذه الوحدة الى الأهداف والشروط 
لوجود سوق مالية اسلامية» تحقق التفعیل للنشاط الافتصادي وفقا للشرع» وستتعرف على العدید 
من الشهادات الاستتمارية الاسلامية التي لاتتعامّل پالفائدة الريوية ۰ والتي لبا دور كبير 4 تفعیل 
الاستتمارات 2 الصارف الاسلاميت< 


1 - 2 آهداف الوحدة 


عزيزي الدارس» بعد فراغك من دراسة هذه الوحدة یتوقع أن تحقق ما 


يأتي: 
2- تشرح خصائص الأسواق المالية الاسلامية ۰ 
3- توضح شروط قيام سوق الأوراق المالية . 
4- تذكر الأدوات المالية الإسلامية . 


3 
كِ 5- تعدد الشهادات الاستثمارية التي آصدرتها المصارف الاسلامية . 
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5 
سلامیت 


2 - مفهوم الأسواق الأوراق الالیز الاسلامین 


السوق الالية إحدى آجهزة الوساطة الالية البامة 4 الاقتصادیات العاصرة؛ لأن هذا الجهاز 
یوضر للمستثمر الضمان والسيولة والريحية . 

فالسوق لفة + السوق من كلمة ساق یسوق سوقاً » وسمیت السوق بذلك لما يساق الیها من 
البضائع والأشیاء » والسوق 2 الاصطلاح الشرعي هو الکان الذي یجتمع الناس فيه للبیع والشراء 
والبادلات . 

وتعرف سوق الأوراق المالية الاسلامية بآنها " سوق منتظمة تنعقد 2 مکان معین 2 آوقات 
دورية للتعامل وفقا للشريعة الاسلامية بیعا وشراء لختلف الأوراق الالية » وتهدف إلى تعبئة الدخرات 
النقدية وتوجیهها نحو المشروعات النتجة 


- ماذا یوفر سوق الأوراق امالية الاسلامية المستثمر ٩‏ 


3 - خصائص الأسواق الالین الاسلامین 


الأسواق المالية الاسلامية تعتمد کغیرها من الأسواق الالية على آلية سعر السوق ۰ ولکنها 
لا تتعامل مع الأسهم المتازة والسندات ذات الفوائد الحرمة شرعاء وانما تسمح بالتعامل مع الأسهم 
العادية والشهادات التمويلية القائمة على الخاطرة السموح بها من الناحية الشرعية » ویمکن اجمال 
آهم خصائص الأسواق المالية الاسلامية 2 الآتي : 
1 - الصدق والأمانة . 
التعامل 2 الأسواق الالية الاسلامية یقوم على آساس الصدق والوضوح والأمانة وعدم الاضرار بالغير 
وتحقیق مصالح الفرد والجماعة » ولذا فإنها تختلف عن الأسواق الأخرى التي تسعی الى تحقیق 
الریح من أي مصدر كان ولو كان فيه آضرار بالآخرين . 
2- التعامل مع الأدوات المالية التي تتوافق مع الشرع . 

بعض الأدوات الالية التي يتم استخدامها 2 الأسواق الالية تتعارض مع الشرع ۰ مثل آذون 
الخزانة والسندات التي تتقاضی فائدة ۰ وهذا یتطلب وجود سندات أو صكوك اسلامية تقوم على 
آساس المشاركة 2 الربح والخسارة » وقد توسعت الصارف الاسلامية 2 هذا الجانب من خلال 


الو حدة الخامسخ 


الأسواق الماليت والإ 


سلاميي 


هه 


اصدار سندات القارضة والتوسع .3 شهادات الاستتمار الاسلامية: وضرورة اجتهاد الفقهاء 
الاقتصادیین الاسلامیین 3 استحدات آدوات مالية اسلامية بهدف جذب الدخرات وتوجیهها شحو 
الاستثمار الحقيقي مثل صکوك الاجارة وصکوك الاستصناع وصکوك السلم وغیرها من الأدوات 
الاسلامية التي تحتاج إلى تخریج فقهي ۰ وکذلك یمکن انشاء صنادیق أو شهادات استثمارية 
مخصصة لانشطة زراعية أو عقارية أو تجارية . بحيث يتم تمویل هذه الشروعات وانشائها وتحدید 
فترة سماح » ویتم بعد ذلك توزیع الأرباح حسب النسب التفق علیها . 
3- التركيز والاهتمام بالتمویل متوسط وطویل الآجل. 
الاسهام 2 إقامة الوسسات الالية والصرفية الاسلامية التي تقوم بعملية التمویل طویل 

ومتوسط الأجل » وذلك من خلال اصدار صکوك مالية 4سلامية طويلة الأجل تقوم بتمویل الشاریم 
الكبيرة » وذلك بالتتسیق بين الصارف الإشلاة والوسسات انالية الاسلامية 2 التعاون وإقامة 
مشاریم مشتركة بهذا الخصوص . 
4- التعامل وفقا للشرع: 

هناك ضوابط متعددة لضبط عملية البیع والشراء ۰ ومنها آثه لا يجوز بيع مالا يملك » یقول 
الرسول صلی الله عليه وسلم :للهلا تبیع ما لیس عندك )) ٠‏ وهذا بطبيعة الحال یمنع التعامل على 
الکشوف ‏ ویوثر 2 التعامل بالشتقات المالية » ویمنع استخذام الأسواق الالية 2 مجال القامرة 
والجازفة . وكافة آنواع السلوك غير الأخلاقي 2 التعامل . 
كما نهی الرسول صلی الله عليه وسلم عن((بیتع البیتع قبل قبضه )) ۰ ونهی الرسول صلی اللّه 
عليه وسلم (( عن بیعتین 2 بيعة )) . 
5 النهي عن تلقي الرکبان 
نهی الاسلام عن بیع الركبان وهو خروح الشترین الى خارج الدينة لتلقي البائعين والشراء منهم › 
ومنع الاسلام بیع الفرر : وهو البيع الذي فيه تدلیس على الشتري » أي البیع الذي لا یتضح فيه عيوب 
السلعة » أو یحاول البائع أن يخفي العیب 2 السلعة . 


الوحدة الخامستا 


الأسواق الماليت والإ 


سلامیت 


اجب بنعم آو لا 
اك فقي السقداف والميحخرك الإسلانية على الف رکه تربع والكببارة:. 
ب- لاميكن انشاء صناديق أو شهادات استثمارية > 2 الأنقغطة 


الؤراشية زو ااا ؛ 
ج - يجوز للفرد أن يبيع مالا يملك . 


أسئلة التقويم الذاتي 


1- عرف الاسواق المالية الإسلامية ٩‏ 

2 - ماذا نعني بالصدق والأمانة 2# الأسواق المالية الإسلامية ٩‏ 
3 - آکمل مايلي : 

سوق الاوراق المالية الاسلامية هي سوق منتظمة تنعقد 


4 - من آهم خصاتص الأسواق المالية الصدق والأمانة » وضح هذه العبارة . 
5 - آچب بنعم آو لا : 

أ- ترکز الوسسات الالية الصرفية على التمویل طویل ومتوسط الاجل . 
ب- بعض الأدوات المالية تتعارض مع الشرع مثل آذون الخزانة . 

ج - التعامل 2 الأسواق الالية الاسلامية تعتمد على عدم الأضرار بالفیر . 


الو حدة الخامست 


الأسواق الماليت والإ 


سلا 


میم 


4 - شروط قيام سوق الأوراق الالین 


یشترط 2 قيام سوق الاوراق المالية عدة شروط آهمها : 

1- وجود مناخ استثماري مستقر ‏ اطار توزیع عادل للثروات القومية . 

2- نشر الوعي الاقتصادي والالي وذلك من خلال وسائل الاتصال المرتية والسموعة . 

3- وجود آدوات تقليدية ومستحدثة ( آسهم- سندات - صنادیق استثماریة) 

4- وجود مکاتب متخصصة 2 الادارة الحديتة لحفظ الأوراق الالية . 

5- الانفتاح على الأسواق العالية ۰ وهوما يرتبط بتکنولوجیا اتصالات متقدمة من ناحية 
ومواکبته للمخرجات الحديثة من تلك الاسواق من ناحية آخری 


الترکیز على بعضها ٩‏ ناقش هذا مع زملائك. 


5 - الأدوات الالين الاسلامین: 
الأدوات المالية الاسلامية هي عبارة عن صكوك تصدرها مسسات مالية مضاربة تمثل 
حصة شاتعة ‏ رأس مال مشروع معین ۰ أو مشروعات متعددة تشارك 2# الارباح والخسائر 
وتتقسم الأدوات الالية الاسلامية إلى قسمین هما : 
1 - الأدوات الالية الاسلامية التداولة 2 سوق النقد وتتمثل 2 : 
1- شهادات الایداع الاسلامية قصيرة ومتوسطة وطويلة الأجل . 
2- شهادات الاستتمار الاسلامية الخصصة لتمویل مشروع معین . 


3 3- شهادات استثمارية بوحدة نقد اسلامي ( الدینار الاسلامي) . 

2 - الأدوات المالية الاسلامية التداولة 2 سوق رأس الال ویمکن توضیحها على النجو التالي : 

۲ أ - الأسهم :هو صك يمثل حصة الساهم 2 رأس مال الشركة › وتنقسم الأسهم إلى نوعین هما : 
5 1- الأسهم العادية : وهي من الأدوات التي تتفق مع مبادئ الشريعة الاسلامية. لأن السهم العادي 
هو عبارة عن امتلاك آسهم 4 الشركة . 

2 2- الأسهم المتازة : وهي الأسهم التي لا يجوز التعامل بها لأن فيها فائدة ربوية. 

0 


2 
سلامیت 


ب - سندات الدين ١‏ 
قد ات الدين ذات الشواكى الخايخة لا محرد العامل مها + ابا ذا كانت ستدات على اساس ار که 


2 الدخل ولیس 2 فائدة محددة فهى جائزة شرعا . 


1 - وضح مفهوم الأدوات المالية الاسلامية . 
2- آجب بنعم آم لا 

أ- هل يجوز التعامل بالسندات الممتازة 2 الاسواق المالية الاسلامية . 
ب- يمكن التعامل بسندات الدين ذات الفوائد الثابتة . 
ج - يمكن التعامل بالأسهم العادية . 


6 - الشهادات الاستثماريم التي آصدرتها الصارف الاسلامین : 

أصدرت الصارف الاس الق لعدیت من الهادات الاس نها الخالية من الفائدة ويمكن 
توضیح ذلك على النحو الأتي : 
1 - بيت التمویل الکويتي 

اصدر بيت التمویل الکويتي ثلاثة آنواع من شهاداتالوداشع الاستتمارية التي تقوم على آساس 
الضارية الطلقة وتبلغ القيمة الاسمية للشهادة الواحدة آلف دینار كويتي ولا تقل مدتها عن سنه » ولا 
يحق لصاحب الشهادة سحب آي جزء من قيمة الشهادة خلال المدة التفق علیها ۱ 
2 - المصارف الإسلامية 2 السودان : 

تصدر المصارف الاسلامية السودانية شهادات ودائع استثمار خالية من الفائدة » وتتم عملية 
الاستثمار على أساس المضارية المطلقة » ویخول صاحب الشهادة البنك التصرف فيما يحقق مصلحة 
الطرفين ۰ وعند تحقيق الربح يتم توزيعه على أساس 30 / للبنك ۰ 70 / لصاحب الشهادة » ولا 
يجوز التنازل عنها أو تحويلها إلى شخص آخر الا بموافقة البنك . 
3 56 الینك الإسلامى الأردنى ووزارة الأوقاف الأردنية 

أصدرت وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية الأردنية صکوك المقارضة وهي عبارة عن وثيقة 
محدده القيمة تصدر باسم مالكها ومقایل المال الذي قدمه لتنفيد الشروع. وذلك بقصد استغلال 


هذا المال وتحقیق الأرباح ۰ ویجوز تحویل السند من مستحق لآخر بمعرفة الجهة الصدرة ۰ ویحق 


الوحدة الخامسخ 


الأسواق الماليت والإ 


مب 


سلا 


لحامل السند الحصول على نسبة من الأرباح بعد فترة السماح ۰ وتضمن وزارة الأوقاف مزایا 
السندات وآرباحها . وكذا إمكاذية تحویل قيمة السندات وآرباحها إلى الخارج أي خارج الأردن ؛ 
وهي لا تخضع لضريبة الدخل» ويجري تداول هذه الأوراق 2 سوق عمان المالية» وقد مارس البنك 
الاسلامي الأردني الدور نفسه بهدف جذب المدخرات واستثمارها من مشاریع مخصصة مشتركة 
وكذا المؤسسات العامة ذات الاستقلال الالي » وقد ناقش مجمع الفقه الاسلامي 2 دورته الرابعة 
8ه صكوك القارضة وقدمت فیها بحوت قيمة وصدرت العدید من الفتاوی والتوصیات التعلقة 
بكوك اا 
4 - شهادات استثمار البنك الإسلامي للتنمية. 

اصدر البنك الإسلامي للتنمية شهادات لتمويل التجارة بين الدول الاسلامية . كما أن هذه 
الشهادات تستخدم ب2 تمويل عمليات أخرى(مطتادة الهدف منها الإجارة وتصدير الشهادات بقيمة 
اسمية قدرها آلف دولار ۰ وتقوم تلنك العملیتات عل آساساملضاربة » حيث يقوم الصرف بإدارة 
المحفظة بصفته مضاربا » وتوضتع هذه الشهادات للمصارف والمؤسسات الاسلامية بالإضافة إلى 
وضعها 2 الأسواق الالية. وتوزع الارباح 5 / للبنك بصفته مضاربا » 5 ۸ لدعم الرکز الالي 
للمحفظة ۰ 90 / لأصحاب الشهادات کل بنسبة ما یملك . 
5- شهادات الاستثمار محددة 111331 

أصدرت الصارف والوسسات الاسلامية 2 الباکستان شهادات استثمار لأجل محدد ۰ وهي 
شهادات قابلة للتحویل وتعتمد إلى مبداً المشازكة يك الارباح والخسائر ۰ وظیفتها تعبئة موارد مالية 
متوسطة وطويلة الأجل بالعملة الحلية لتمویل الصناعات وغیرها » وتحدد مدتها لفترة لاتزید عن 


الوحدة الخامستا 


الأسواق الماليت والإ 


سلامیت 


أسئلة التقویم الذاتي 


1- وضح آهم شروط سوق الأوراق الالية الاسلامية . 
2 - اشرح الأدوات الالية الاسلامية التداولة 2 سوق النقد. 
3 - أكمل ما يلي : 
٩‏ تعتمد الأسواق الالية کغیرها من الأسواق الالية على 


© 

الإضرار بالغير. 
4 - أجب بنعم أم لا : 

© تتعامل الأسواق المالية مع الأسهم العادية . 

» يتطلب 2 سوق الأوراق المالية الإسلامية وجود مناخ استثماري مستقر . 

* سندات الدین ذات الفوائد الثابتة یجوز التعامل بها . 

٩‏ صكوك القارضة عبارة عن وثيقة محددة القيمة تصدر باسم مالکها مقابل 
الذي قدمه لتنفید الشروع . 


الوحدة الخامسخ 


الأسواق الماليت والإ 


سلا 


میم 


7.الخلاصم: 


عزيزى الدارس» لقد بدأنا الوحدة بمفهوم الأسواق المالية الإسلامية وبينا آنها أسواق منتظمة 


تقعقد بچذ آماکن معينة وتلتزم ف کل تعاملاتها بالشرع؛ واتضح آن من آهم خصائصها انها 
ترکز علی آلية سعر السوق الا آنها لاتسمح بالتمامل بالأسهم المتازة والسندات ذات الفوائد 
الحرمة شرعا. وتسهم 2 اقامة المؤسسات الالية والصرفية الاسلامية التي تقوم بعملية التمویل 
للمشاریع التنموية طويلة ومتوسطة الاجل . 

كما استعرضنا شروط سوق الاوراق الالية الاسلامية » والتي توضح أنه یتطلب وجود مناخ 
استثماري مستقر ۰ ونشر الوعي الاقتصادي والالي عن الأوراق المالية الاسلامية » وتم تناول 
الأدوات المالية الاسلامية 3 سوق الأوراق المالية الاسلامية» والتي تعتمد على المشاركة 3 
الارباح والخساگر » ومن آهم الأدوات المالية 2 سوق النقد شهادات الإيداع الاسلامية قصيرة 
ومتوسطة وطويلة الاجل » والشهادة المخصصة لتمویل مشروع معین .آما 4 سوق النقد فتتمثل 2 
الاسهم والسندات الخالية من الفاكدة . 

كبا تم توضیح أن الصارف الاسلامية آصدرت العدید من الشهادات الاستشمارية الخالية 
من الفائدة والتي تقوم على الضارية الطلقة. ولتشجیع التجارة البينية 2 الدول الاسلامية فقد 


اصدر البنك الاسلامي للتنمية شهادات لتمویل التجارة بين الدول الاسلامية . 


الوحدة الخامستا 


الأسواق الماليت والإ 


52 
سلامیت 


5 مسبق عن الوحده التالین: 


عزيزي الدارس» الوحدة التالية من هذا المقرر بعنوان إدارة المحافظ الاستثمارية وفيها 
ستتعرف معنى المحافظ وأنواعها وأهدافها ونماذج منها. 


آمل أن تجدها وحدة مفيدة ونافعة. 


9.إجابات التدریبات 


تدریب ( 1( 
توفر الأسواق المالية الاسلامية للمستتمر الشيولة والضمان والربحية 


(أ )= نعم 
( ب ) - لا 
(ج)-لا 


تدریب ( 3( 
1 - الأدوات المالية الإسلامية : هی عبارة عن صكوك تصدرها موسسات مالية مضاربة تمثل حصة 


شائعة 2 رآس مال مشروع معین؛ أو مشروعات متعددة تشارك 2 الاریاح والخسائر . 


2 
(1) - لا 
(ب) - لا 
(ج) -نعم 


الوحدة الخامست 


الأسواق الماليت والإ 


سلا 


میم 


0.الراجع: 


1 - احمد محي الدین ۰ آسواق الأوراق المالية وآثارها الانمائية 2 الاقتصاد الاسلامي › 
الرسائل الجامعية » 1995 م . 

2 - حسن علي صالح بتران » ضوابط حرية الاستثمار ‏ النظام الاقتصادي الاسلامي › 
رسالة ماجستیر 2000م . 

3 - محمد أمين زویل » بورصة الأوراق المالية » 2000 م . 


4 - عبد الله علي آلطوقي > الصارف الاسلامية 4 ضوء التطورات الحلي والدولية ( دراسة 
تطبيقية على اليمن ) 3 رسالة دكتوراه 2 5 م 
والمخاطر المحتملة ) » دراسات اقتصادية ۰ العدد الأول » 2000 م . 

6 - عمر فخر آبو قاسم » نشأة وتطور سوق الأوراق المالية » مجلة المقتصد ۰ 1995 م . 


الأسواق الماليت والإ 


سلامیم 


TT ‌‌ 


إدارة لاعانت 


دار المحافظ الاستتما 


بي 


ل 
1.المقدمة TT‏ 1 
1.تمهيد 000010000000 ا ۰ 
2أهداف الوحدة ا ا RLS A‏ 
2 تعريف اد اه ا ا ا 10600 
3. أنواع المحافظ الاستثمارية 0010 
3 محفظة الدخل IU AS‏ 
3 محفظة النمو 0 
3 الحفظة الختلطة yy‏ 
3 السفظه افتوارند 1 
۱ 1 
4. العوائد والخاطر التوقعة ی[ 
4 العائد المتوقع على الاستثمار RA NT‏ 
رات ار 0 O‏ 41] 
5. نشوء إدارة المحافظ الاستثمارية yT‏ 
6. أهداف إدارة المحافظ الاستثمارية ا 87 
5000-7 0 0 0 0 0 119 
OS 0 E‏ 
0 1 
8 مستثمر متحفظ تجاه الخاطرة 0000000000000 و LOL‏ 
9. منحنيات السوء LT‏ 
0. الخط الفّال 00012111 0 
1. المحفظة المثالية 0 OIE‏ 3 
2 خط سوق رام الال TT‏ ا 2 5 
3 خط وی الورقة المالية م ا ل 7 / 
4. نماذج | لحافظ الاستثمارية EOE E RE‏ ره 3 


ریہ 


- 
5.لخلاصة ببب0 ع 205 
6لحة مسبقة عن الوحد: التائية ا o‏ 
7.إجابات التدريبات ا 1 1071 

18 مسرد امصطلحات موم همم د ومد م همع حط وم ودو تمد دم موم موم وو مه و توت ول ونم 06602032 دمم ا موم ه اوه 209 
9.المراجع ا اتا001012121 2" 
1- مقدمي 
1 -1تمهيد 


عزيزى الدارس» مرحبا بك الن هذه الوحدة السادسكةوبعد أن تناولنا 2 الوحدة الخامسة 
الأسواق المالية الاسلامية والتي تعرفنا من خلالپا على تعریف/الأسواق المالية الإسلامية وبيان 
خصائصها وأهم شروطها فسوف نحاول أن نوضح 2 هذه الوؤحدة السادسة آلية إدارة المحافظ 
الإستثمارية وذلك من خلال تناولنا للموضوعات التالية : 


1- توضيح مفهوم المحافظ الاستثمارية مع بیان آنواعها . 
2- مناقشة العوائد والخاطر التوقفة نتيجة الاستتمار. 
3- نشأة ادارة الحافظ الاستتمارية مع بيان آهم آهدافها . 
4- مفهوم النضمة ( الکلية والحدية ). 
0- منحنیات السوق > والخط الفعال » ولحفظة الثالية . 
6- خط سوق رأس المال وخط سوق الورقة الالية . 
واضافتاً إلى استمراض بعض نماذج الحافظ الاستمارية . 


ادارة الحافظ الاسته 


3 


1 - 2 أهداف الوحدة : 


عزيزي الدارس بعد فراغك من دراسة هذه الوحدة ينبفي أن تكون 
قادرا على آن: 
1- تعرف الحافظ الاستتماریة. 


تحدد أنواع المحافظ الاستثمارية. 
تشرح مفهوم العراك والخاطر التوقمد. 
توضح نشوء إدارة المحافظ الاستثمارية. 


تذکر آهداف إدارة الحافظ الاستثمارية. 
تشرح القصود بالخط الفعال, 

تعرف المحفظة المثالية. 

تشرح خط سوق رأس المال وسوق الورقة المالية. 
كر نان الحافظ الاستمارية. 


إدارة المحافظ الاستثما 


ریہ 


2 تعریف الحافظ الاستئماری/ 


إن کلمة محفظة بمعنی كيس كبير أو صغیر من الجلد أو القماش تحفظ فيه قطع من النقود 
لاق اه الأخرى» ومع ها علاط ارتفا 

وبالتالي عزيزي الدارس فإن المحافظ الاستثمارية هي: 

مجموعة من الأوراق المالية الختلفة كالأسهم والسندات وشهادات الإيداع وأيضاً صكوك 
لك آلا سول كاليهار او الذهب او ات 


ومن خلال التعريفات السابقة يمكن أن نعرف المحافظ الاستثمارية بأنها هي: 


كل ما يملكه الفرد من أصول حقيقية أو مالية من أجل تنمية فيمته. 


لبذا لا يدخل من ضمن ولد ما بم لكا رد لاب هته الشخصية كالبيت والسيارة 
وغيرها. 


1- محافظ تختص 2 الأصول المالية كالآسهم والسندات والعملات الأجنبية 
وشهادات الإيداع» الأوراق المالية الحديثة كالعقود المستقبلية أو عقود 
الخيارات. 

2- محافظ تختص .2 أصول حقيقية كالذهب والفضة «(العادن الثمينة) 
وعقارات وسلع. 

3- محافظ مختلطة تختص بالأصول المالية والأصول الحقيقية» أي أن رأس مال 
المحفظة یتکون من الأصول المختلفة. 


بعد أن تعرفت مفهوم المحفظة الاستثمارية ترى ما الذي نقصده بإدارة المحفظة الاستثمارية. 


إدارة المحافظ الاسته 


3 


إن کلمت ادارة الحافظ تتکون من کلمتین. الكلمة الأولى الادارة وتعنی التخطیط و 
التنظيم والتخطیط والرقابة والكلمة الثانية تعني الحفظة وهي الوعاء الذي یحتوی على الأصول 
سواء كانت قيمة هذه الا صول بالالاف أو اللایین أو اللیارات» ويمكن أن تكون الحفظة على 
مستوی فرد أو مجموعة من الأفراد أو ملك المنشأة. 

شكل رقم (1) 
مفهوم إدارة المحفظة 


إن الخطوة الأولى والأهم 2 إدارة المحافظ الاستثمارية هي وضع الأهداف الرئيسية 
التي یسعی المستثمر إلى تحقیقها» وعلی الادارة مراعاة ان تڪون هذه الآهداف 


واضحة ومحددة من حيث الکم والنوع والوفت والکان» وتختلف آهداف الاستتمار 
2 الحافظ باختلاف أولويات واحتياجات المستثمر بالإضافة اك عمره» ووجود أو عدم 
وجود دخل من مصادر آخری» وغیر ذلك من العوامل الأخرى التی تحدد متطلباته. 


إدارة الحافظ الاسته 


ریہ 


إن وضع الأهداف الرئيسية والحددة التي یسعی الستتمر إلى تحقیقها هي 
الخطوة الأهم 2 إدارة الحافظ الاستتمارية » علل. 


أستلة التقویم الذاتي 


1- ما القصود بالحفظة الاستثماریة۹ 

2- يمكن تقسیم الحافظ الاستتمارية حسب الأصول المملوكة إلى ثلاثة أقسام 
اذکر هذه الاقسام. 

3- آکمل الاتي: 

كلمة ادارة الحافظ تتکون من کلمتان هما إدارة ومحفظة الأولى تعني 


ادارة الحافظ الاسته 


3 


3. آنواع الحافظ الاستئمارین 
عزيزي الدارس؛ یوجد هنالك خمسة آنواع من الحافظ الاستثمارية نوضحها 2 الشکل 
التالئ: 


شكل (2) 
أنواع المحافظ الاستثمارية 


أنواع المحافظ الاستثمارية 


3 محفظة الد خن ۳0۲۲۲۵۱۱0 Income‏ 


ترکز محفظة الدخل على الأوراق امالية الى تعطي دخلاً سنویاً عالیاً سواء کان مصدر 
هذا الدخل توزیعات الأرياح النقدية لحملة الأسهم. أو الفوائد الى تدقع لحملة السندات. 


إن الأسهم الکونة لحفظة الدخل تتکون عادة من: 
# السندات الحكومية 


# أو من آسهم الشرکات العروفة بعدم تذبذب التوزیعات النقدية للأرباح 


إدارة الحافظ الاسته 


ریہ 


الوحدة السا 


دسي 


3 
3 
1 
3 
7 
1 


ریم 


وآن معظم الذین یفضلون محافظ الدخل آما أن یکونوا من صغار المستثمرين الذین یعتمدون 
2 معيشتهم على الدخل من هذه الأوراق المالية أو من الستثمرین الحافظین الذین لا يحبذون 
الخاطرة ولو كانت هذه الخاطرة تنطوي على عوائد أكبر. 
3 محفظة النمو 201610110 Growth‏ 


تركز محفظة النمو على أدوات الاستثمار التي تحقق إيرادات رأسمالية تؤدي إلى نمو 


از را يدياه 


وتعتمد هذه الحفظة آساساً على شراء آسهم الشرکات التي تحقق نمواً 2 مبیعاتها وبالتالي 
+ إيراداتها على مر السنوات. 

ویفترض مفهوم النمو تحقیق الشرکات التي سنوف يتم شراء آسهمها لعدل نمو 2 ایراداتها 
آکثر من متوسط معدل نمو الشركات الأخرى 2 معظم السّنوات. 

وهنالك اختلاف 4 معدل نمو إيرادات الشركات. 

ومن طبيعة أسهم الشركات المكونة لمحفظة النمو أن توزيعات أرباحها النقدية ليست 
كبيرة» حيث أن إدارة الشركات تهتم بزيادة معدل نمو الشرحات وليست التوزيعات النقدية 
للأرباح. 
3 المحفظة ال مختلطة ۳۵0۰۵/۵10 Growth Income‏ 


وتركز على التوزيعات النقدية للأرباح بالاضافة إلى الأرباح الرأسمالية الناتجة عن 


آسهم الشرکات التي تحقق نموا عالياً 2ے إيزاداتها. 


التي تؤدي إلى نمو وزيادة أموال المحفظة الاستثمارية. 
3 المحفظة المتوازنة ۳0۲/۲۵۱۱0 Balanced‏ 


وهي تتكون من أسهم عادية وممتازة وسندات 


حيث يأمل الستتمر 2 هذا النوع من الحافظ الحصول على أرباح رأسمالية بالإضافة إلى 
توزيعات نقدية من أرباح الأسهم ومن فوائد السندات» و2 نفس الوقت المحافظة على رأس مال 
المستثمر. 


3 المحافظ المتخصصة 2# الصناعات: 
Industry - Specialized Portfolio‏ 


وهي تلك المحافظ التي تتخصص ے الاستثمار 2 آسهم شرکات صناعية مختارة 


مثل شركات الطيران» أو الموارد الطبيعية. أوالشرحات التى تتعلق صناعتها بالطاقة 
والضغط و خلافه. 


أسئلة التقویم الذاتي 
آجب عن الاتي : 
1- اذکر خمسة من آنواع الحافظ الاستثماریة۹ 
2-علی ماذا ترتکز محفظة النمو٩‏ 
3-ما لفرق بين الحفظة الختلطة والحفظة التوازنة۹ 
4- آچب بنعم أو لا: 
آ- إن توزیعات الأرياح النقدية لحفظة النمو دائماً عالية. 
ب- إن الحافظ التخصصة 2 الصناعات هي التي تتخصص 2 استثمار آسهم 


شركات صناعية محدد ه ومختارة. 


إدارة الحافظ الاسته 


ریہ 


4. العوائد والخاطر اللوقعن: 


عزيزي الدارس؛ 

ماذا يعني لك مصطلح العائد على الاستثمار؟ 

وهل العائد على الاستثمار یقصد به الربح المتوقع؟ 

وما هي العوامل التي تژثر على هذا الغائد؟ 

كل هذه الأسئلة وغيرها قد تتبادر إلى ذهنك عند سماعك المصطاح العائد على الاستثمار وهذا 
ما سوف تتعرف عليه أكثر عند قراءتك للقسم التالي. 
4العائد المتوقع على الاستثمار 


The Expected Rate of Returiî 
إن المحفظة الاستتمارية تتكون من عدد من آدوات الاستتمار» تختلف من ناحية قیمتها. ومن‎ 
ناحية معدل العائد المتحقق منها.‎ 
ويمكن احتساب العائد المتوقع على الاستتمار عن طریق:‎ 
تقدیر التوسط الرجح ۸۷6۲۵۵6 ۷۷6۵۱۵۱/60 للعائد على الاستتمار بعد الأخذ‎ 


دی الاعتبار درت الاحتهالات الف لاف على ال ا 


ويكون ذلك حسب المعادلة التالية: 


ك م کے کے 


الوحدة السا 


دسي 


أو 


إدارة المحافظ الاسته 


ریم 


حیث د هق الخاد التوقع علی السار 
لكر = العائد على الاستثمار الفردي داخل الحفظ. 


حر = احتمال تحقق العائد على الاستثمار الفردي داخل المحفظة. 


مجموع عدد الاستتمارات الفردية. 


لیم 3 العائد التوقع للمحفظة. 


گر = العائد الرجح للأدوات الاستثمارية. 


ر 


مثال: 


د -الأوزان النسبية نات االخسسفاسة 


بالمعادلة التالية: 


تتكون محفظة آحد المستثمرين من ثلاثة استثمارات فردية كما يلي:- 


أداة الاستثمار 


قيمة الاستثمار 


12.000.000 


10.000.000 
2.000.00 


معدل العائد المتوقع 
لكل آداة 
10 


20 
40 


الوزن النسبي لقيمة 
الاستثمار الفردي 
0.50 


0.40 
0.10 


إدارة المحافظ الاستثما 


ریہ 


24.000.000 10 
معدل العائد المتوقع على المحفظة: 


د فر کل 


د=1 

= ك1 ل + كج ل2 + هد ل3 

)0.40*0.10( + (0.20×0.40) + )0.1*0.50( = 

= 0.50 + 0.80 + 0.40 = ۸0.17 أي 17/ 

هذا بالنسبة للعائد على الاستنمار زك بط ختتابه فما الذي نعنيه بالخاطرة وكيف يتم 
احتسابها؟ اقرا ما تبقى من هذا النكرا لتتعرف على مفهوم الكظاطرة. 
4 الانحراف المعياري: 


إن المخاطرة هي درجة عدم التأحد وديدية العوائد من حیت الارتفاع والببوط 
ET‏ ل ار جل تار 


أما العائتد هو آساس قياس الخاطرة. وكلما زاد احتمال عدم استقرار 
لسري كبارت شد الخاطرد 


وبالتالي فإن آهم مقاييس التشتت "17213131266" أي إيجاد انحرافات العوائد عن وسطها 


الوحدة السا 


دسي 


الانحراف المعياري يقيس مدى انحراف أو تذبذب العوائد على الاستثمار عن الوسط 
الحسابي لتلك الموائد. 


ادارة الحافظ الاستد 


ریم 


وتوضح العادلة التالية قياس الخاطر باستخدام الانحراف العياري: 


E ml O ۷ © 


ن 


حيث نمثل 6 = الانحراف المعياري . 
ك ر = العائد على الاستثمار. 
ك = الوسط الحسابي للعائد على الاستثمار. 
ن = عدد السنوات. 


إذا طلب منك شراء أفضل سهم من بين آسهم 10 شركات موجودة 2 السوق أيهما 
تختار؟ والی ماذا يستند قرارك؟ 


أسئلة التقويم الذاتي 


1 - ما هو العائد على الاستثمار؟ 
2-شع تمويقاً للمخاطرة . 
3- ما هو الفرق بين العائد والمخاطرة ؟ 


3 
2 
3 
3 
23 
د 


ریہ 


5. نشوء ادارة الحافظ الاستثمارین: 


إن أول من كتب 2 المحافظ الاستثمارية هو المحلل الأمريڪي مارکویز ۱۷106 Marko‏ 
وذلك عام 1952م» ثم جاء بعده عدد من الدارسين والمحللين آمثال کورن وشارب ٩122۲0‏ ... الخ 
حيث ظهر + بريطانيا والولایات المتحدة خلال الخمسينيات والستينيات» عدد من البنوك 
والشركات المالية هدفها الأساسي تجميع الدخرات من الأفراد الذين لا يستطيعون استثمارهاء 
وكان هناك عدد كبير من الدخرین. ومبالغ كبيرة من الادخارات» فكان على البنوك استغلال 
هذه الأموال الاستفلال الأمثل» وكذلك ظهرت الصناديق المشتركة مثل صندوق التقاعد المدني؛ 
صندوق الضمان الاجتماعي» صناديق توفير البريد وغيرها. 


هل كان هدف هذه البنوك القيام بدور الوساطة المالية وما الذي نقصده بالوساطة 
المالية؟ اشرح ذلك؟ 


ونجد أن عددا من «#يري البنوك والمؤسسات الالية غير التخصصبع-2 إدارة المحافظ المالية لم 
يقرا الأسس العلمية ك إدارة امحافف فقد فشلوا -ظ إوارضه مما ترجب على ذلك خروم هله 
المؤسسات من السوق. 

ولکن ظلت المؤسسات المالية التي كان يديرها مدیرون متخصصون کونهم نجحوا نجاحا 
کبیرا کے استثماراتهم. 

علماً بانه كلما تقدم الزمن زاد الادخار. وزادت الشرکات الاستثمارية. والبنوك وصنادیق 
التوفیر | لشترکة. فلا يد من الاستفلال الأمثل لبذه الوارد. 
ترجع آهمية [دارة الحافظ الاستثمارية للأسباب التالية: 


1- تدفق رأس الال إلى السسات الاستتمارية والصناعية وجمیع هذه النفقات 2 رس 
المال توجه إلى الاستتمار 2 الأسهم والسندات. 
2- توسع المؤسسات الاستثمارية. وبیوت الخبرة 4 تقدیم خدمات ونصائح للمستتمرین 


ادارة الحافظ الاستد 


ریم 


أسئلة التقویم الذاتي 


1. أجب بنعم أولا. 

- 2 الخمسینیات والستینیات كان البدف الأساس للبنوك والصنادیق الالية هو استقطاب 
الدخرات. 

ب- كلما تقدم الزمن كلما قل عدد الدخرین وكذلك المؤسسات الاستتماریة. 

ت- السیب وراء فشل بعض المؤسسات الاستتمارية هو إدارة الدیرین غير التخصصین والذين 
لا یتبعون النظم والوسائل العلمية 2 الادارة. 

2- ترجع آهمية ادارة الحافظ الاستثمارية إلى عدة آسباب اذکر ثلاثة منها. 


6. أهداف إدارذ الحافظ الاستئمارین 
عزیزی الدارس» بالتأكيد هنالك آهداف من وراء إدارة الحافظ الاستثمارية» ولك أن تذکر 


بعضا من هذه الاهداف واگ رالات اهداف ©0022 عية. 
فالأهداف الأساسية لادارة ا لحفظة: 
1- تحقیق آقصی ربح ممکن (أعلى عائد). 
2- توفیر السيولة اللازمة للمنشأة خوفاً من وقوعها 2 خطر الافلاس والعسر المالي. 
آما الأهداف الفرعية تتمثل 2: 
3- الحفاظ على رأس المال الأصلي: 
یا كانه الساطر يحب على مدير 'الحفظة الحو بالا لالتخا إلى رای الان مات 
باسشمال ا شن لاه الختياو ا راو ا د اة 


4- استقرار تدفق النقد: 


إدارة المحافظ الاسته 


ریہ 


الوحدة السا 


2 ادارة المحافظ الاستثما 


ریم 


على مدير الحفظ اختیار آوراق مالية تحقق دخلا شیه ثابت تعبتا مثل السندات وأسهم الشرکات 
القوية التي تحقق دخلا ثابتا. 

5- النمو ب رأس الال: 

عند انشاء أي محفظة يجب أن یضع مدير الحفظة هدفاً أساسياً وهو تنمية رأس ا مال وهذا الپدف 
على أساسه يتم تأسيس المحفظة. 


6- التنويع: 
آیضا بذات الأهمية فإن التنويع یعتبر من أهم الوسائل لتقليل المخاطرء إذ أن هناك أسهماً ذات دخل 
محدد ولكن بدرجة مخاطرة أقل وهنالك آسهم ذات ربح عال وبها مخاطر فيجب التنويع ولا 
تستعمل سلة واحدة. ۱ 
7- أيضاً اختيار الأوراق المالية القابلة للسيولة ب أي وقت ویدون خسائر 
ولمزيد من الاستذکار انظر إلى الشكل التالي والذي يوضح الأهداف الرئيسية والفرعية للمحافظ 
الاستثمارية. 
أهداف إدارة المحافط الاستثمارية 
شكل (3) 


أهداف ادارة المحافظ الاستثمارية 


اختپار 


الأوراق المال 
القابله تسوا 


7. مفهوم المع 

المنفعة هي الشيء الذي يحقق إشباع حاجة لدى الفرد وقد ارتبطت النفعة ب4 سلوك الفرد من 

خلال إشباع حاجته المختلفة من أجل تحقيق اشباعات متنوعة. 
وهي قسمان: 

6 المنفعة الكلية: 

هي عبارة عن الإشباع الكلي الذي يحققه المستهلك 2 استهلاك عدد من وحدات سواء 
سلعة أو خدمة خلال فترة زمنية محددة. 
6 _المنفعة الحدية: 

هي عبارة عن كل زيادة تطرا و ا بنا جة استهلاك وحدة واحدة إضافية من 


سلعة أو خدمة محددة. 


أي كلما زاد الاستهلاك وحدة واحدة كلما انخفضت قيمة المنفعة الحدية لكل وحدة. 


والشكل التالي يوضح تقسيم مفهوم المنفعة إلى منفعة كلية وأخرى حدية 
شكل (4) 
أقسام المنفعة 


3 
2 
3 
3 
23 
ا 


ریہ 


شكل (5) 
علاقة العائد مع المنفعة 


أسئلة التقویم الذاتي 


1- عدد الأهداف الرئيسية والفرعية لادارة المحافظ الاستثمارية. 
2-عرف المنفعة الكلية. 


3-عرف المنفعة الحدية. 


5 
3 


4-آجب بلا أو نعم: 
- یعتبر تحقیق آعلی عائد ممكن للاستثمار هو البدف الأول لادارة الحافظ 
الا ستثمارية. 

ب- هنالك علاقة طردية بين العائد والخاطرة. 

ج- هنالك علاقة طردية بين النفعة والعائد. 


دسي 


إدارة المحافظ الاسته 


3 


انظر عزيزي الدارس» إلى الشکل رقم (5) الذي يبين العلاقة بين النفعة والعائد وحاول أن 


تضم شرحاً وافیاً لملاقة العائد بالنفعة. 


5 مستثمر متحفظ oi‏ الخاطرف Aventer Risk‏ 
تتناقص كلما زاد العائد » فالعلاقة بين العائد والنفعة علاقة عكسية» ولکن العلاقة بين العائد 
والخاطرة علاقة طردية كلما زاد العائد كلما زادت المخاطر وكلما زادت المخاطرة كلما زادت 

العوائد. 


شکل (6) 
علاقة النفغة مع العائد ب2 ظل قانون النفعة الحدية التتاقصة 


إدارة الحافظ الاسته 


ریہ 


أسكلة التقویم الذاتي 


اذكر قانون المنفعة الحدية المتناقصة. 


Indifference Curves منجنیات السواء‎ .9 


منحنيات السواء من أهم الأدوات التي يستخدمها الاقتصاديون لتحديد سلوك المستهلك من 
حيث اختياره للسلع والخدمات لتلبية احتياجاته وفقاً لدخله المحدود. 
ويمكننا تعريف منحنى السواء على آنه: 
النحنی الذي يبين الاشباع أو المنفعة التي يحصل عليها المستهلك من خلال اختياره 
لسلع مختلفة 


وكما هو مبين أدناه: 


الوحدة السا 


دسي 


حيث أن تكلفة الفرصة (البديل) ۰5:1 4:1: 1: 3: 2:1 1:1: 0:1 
نرسم الأرقام بالرسم البياني السلعة س على المحور السيني (المحور الأفقي) والسلعة ص على 
المحور الصادي (المحور العمودي). 


إدارة المحافظ الاستثما 


ع 
ریت 


شكل (7) 
منحني السواء وتكلفة الفرصة البديلة 


ما الذي نعنیه بتکلفة الفرصة البدیلة۹ 


ويمكن تطبیق منحنیات لربط العلاقة بين الخاطر ونظرية العائد وهي تعحس مدی رغبة 
المستثمر 2 تحمل الخاطرة مقابل العائد ویکون منحنی السواء للمستتمر كالآتي: 


إدارة الحافظ الاسته 


3 


شكل (8) 
العلاقة بين العائد والخاطرة لمستثمر یتحمل الخاطرة مقابل العائد 


هذا النحنی (الشکل رقم(8)) یوضح العلاقة بين العائد والخاطرة التي تعتبر علاقة طردية وان 
کل زيادة 2 العائد تقود,الن زيادة 2 الخاطرة. 

والآن عزيزي الدارس» یمکننا أن نذکر آهم خصائص منحنیات السواء التي توضح 

سلوك الستشمر: 


** تتجه من الیسار إلى اليمين ومن أسفل إلى آعلی تعکس العلاقة الطردية. 
بين العائد والخاطرة. 

* منحنیات السواء لا تتقاطع نهائياً حیث آنها لو تقاطعت لاصبح الاشباع 
واحداٌ مهما تفر معدل العائد التوقم. 


الوحدة الا 


دسي 


إدارة المحافظ الاستثما 


ریم 


Efficient Frontier الغط القعال‎ .0 


عندما تختار مجموعة عامة أو مجموعة مختارة من الأوراق المالية لابد من الاستناد على مقیاس 
الاستثمار المزدوج المعتمد على الحالتين وهما: 


1- أعلى عائد متوقع لمستوى معين من المخاطرة. 
2 أقل مستوى من المخاطرة لمستوى معين من عائد متوقع. 
وهنه المقاييس ثعرف بمقاييس العائد والمخاطرة وهي تؤدي إلى اختيار الأوراق المالية أو مجموعة 


من الأوراق المالية وذلك بواسطة تحديد منحنى المحفظة والذي أطلق عليه اصطلاح الخط الفعال 
Efficient Frontier‏ 


وهو الخط الذي یصل بین التقاط التي لها ع بنفس درجذ الخاطرة آو 
اک رهد ا ات ال اس MINED‏ لد من مالس ساره 


ختلفة. 


والشحکل التالي یوضح الشكل العام للمجموعة الفعالة. 
شكل (9) 


ریہ 


إدارة المحافظ الاسته 


العائد التوقع على الحور العمودي ومقیاس الخاطرة على الحور الأفقي بحیث أن الخط الفعال 


1- قسم آعلی حیث الاستتمارات الفعالة أي تعطي آعلی عائد مع أقل مخاطرة. 
2- والقسم الثاني یقع تحت الحد الفعال وهي استثمارات غير فعالة. 
من الهم أن تلاحظ الاتي: 
إن الحافظ الكفأة تكون على الخط الفعال ویوضع لپا بالعلامة . . 0 
آما المحافظ غير الكفأة تكون تحت الخط الفعال ويوضع لہا بالعلامة . A‏ 
ومما سبق قد تتساءل آنت إذا كانت هنالك طرق وقواعد عامة لاختيار أفضل الأوراق المالية 
لتكوين المحفظة الاستثمارية الأكثر كفاءة (أئ اللحفظة المثلى). 
آهم هذه القواعد هي:- 
- يجب اختیار السهم الأقل خطورة عندما تتستاوی العوائد. 
- يجب اختیار السهم ذي العائد الأکبر عندما تتساوی الخاطر. 
وهنه القواعد الاساسية هي التي على آساسها یمکن بناء الحفظة الثلي واذا آردنا أن نحدد 
النقطة الثلي للمحفظة لا بد من رسم منحنی الخط الفعال مع خارطة السواء وعند تقاطع الخط 
الفعال مع آعلی منحنی من منحنیات السواء تكون هذه النقطة هي النقطة المثلي 2 الحفظة وهي 
التي تحقق آعلی آرباح للمستثمر من حيث تحقیق العاتد وتحمل الخاطر. 
مثال(1): محفظة تتكون من الأسهم التالية: 


الأصل العائد القاطرة 
1 0.04 0.02 
9 0.08 0.012 
5 
ئُ " 0.06 0.013 
1 3 0.09 0.08 
7 0.07 009 
2 
۳ 0.07 0.01 
3 0.013 0.012 
7 
1 
19 


ریہ 


الشکل (10) 


0.02 0.04 0.06 0.08 0.01 0.12 4 


کک ارک 

انظر إلى الرسم البياني الق الذي یمثل لبادلة الماشد رة يتبين لك أن الخط الفمال 
هو النحني ( د ع) یمثل مَموعة امخافظ التي تمثل آفضل بین العاشد لالخاطرة. 

وعلی هذا النحنی یمکن للمستتمر تحقیق أعلى عائد لستوی مين من الخاطر. أو آقل 
مخاطر لستوی معين من العوائد والستثمر الذي یتجنب الخاطرة بامکانه اختیار النقطة(آ) بینما 
المستثمر الذي یبحث عن آکبر عائد هو الذي یختار النقطة ع. 
© تمد اه موب 

لاحل خلال الثال السابق أن هنالك عدداً محدوداً من الأوراق الالية لکن إذا عدنا تلحياة 
العملية نجد أن لدینا مجموعة کبيرة من الأوراق المالية ومن الصعب رسم منحنی بواسطة اليد لذا 
فهنالك برامج جاهزة 2 الحاسوب للقیام بهذا العمل. 


إدارة الحافظ الاسته 


ریہ 


آسئلة التقویم الذاتي 


1ك کمل مايا يما تاس 
ی احتان اق تلایا على مقا 


لعي ایو بالق اافتال ة 

3- اذكر القواعد العامة لأختيار افضل الأوراق اخكالية: 

4-كيف يتم تحديد النقطة المثلى للمحفظة؟ 

5-أجب بنعم أو لا: 

أ- الاستثمارات الفعالة هي التي تعطي أعلى عائد مع أقل مستوى من المخاطرة. 
ب- المحفظة الكفاءة هي التي تكون أعلى الخط الفعال. 

ج-المحفظة غير الكفاءة هي التي تكون تحت الخط الفعال. 


1 . المحفظة الثلی 
وتعرف المحفظة المثلى بأنها : 


تشكيلة متنوعة ومتوازنة من الأصول والأدوات الاستثمارية تجعلها أكثر ملائمة 


اتحفین ی 


وبالتالي -عزيزي الدارس- یمکننا تحدید إطار عام للمحفظة الاستثمارية ندرج فيه النقاط التالية: 
1ك تمق امس توا ا مرل بين ات اسان وا ان 
2- تتسم أصولها بقدر كاف من التنويع الإيجابي مع مراعاة أن لا تقتصر أهداف مدير المحفظة على 
مجرد تتويع آصولبا فقط بل التنويع الجفرا 2 لأدوات الاستثمانوآيضا آجال هذه الأدوات يجب 
أن تکون مختلفة مع الوضع ب الاعتبار تقلبات الأسعار للعملات الأجنبية. 
3- وأيضا توفير حد آدنی من السيولة مما يوفر لمديرها الرونة التي تمکنه من إجراء تعدیلات يراها 
مدير الحفظة ضرورية وبآقل قدر من الخسائر. 


الوحدة السا 


دسي 


4 
2 
1 
3 
7 
1 
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إلى ماذا يهدف تنویع الحفظة الاستثماریة؟ وما هي عوامل نجاح سياسة تنويع المحافظ 
الاستثمارية؟ 
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قد تكون درجة مخاطرة المحفظة أقل من درجة مخاطرة الأوراق المالية التي تڪون 
هذه الحفظة علل٩‏ 
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2. خط سوق رأس الال Capital Market Line‏ 
لقد اقتصر تحليلنا عند مناقشة الحد الفعال علی المحافظ التي تتضمن أصولا خطرة. 
آما 2 حالة محافظ خالية من المخاطر ۸556/5 1۳60 -14151 مع وجود فرص للإقراض 
والافتراض. 


یظهر الشکل رقم (11)بفَظ سوق راس الل (ك ب ج) والنيظهر خطا مستقیما. 
شکل رقم (11) 
ناوجون سی انال 


إدارة المحافظ الاسته 


ریہ 


الوحدة السا 


دسي 


إدارة المحافظ الاسته 


ریم 


والسبب الذي آدی إلى تغیر الحد الفعال من منحنی إلى خط مستقیم أفضل للمستتمر من 
الحافظ التي تقع على الحد الفعال (و ب ه) وهي مكونة من صول خطرة فقط حیث أن (ك ب ج) 
خالية من الخاطر 15216 1766 11516 وهي التي تجعل الحافظ التي تقع على خط سوق رأس الال 2 
وضع آفضل. 

إن الخط (ك ب ج) الذي يبدأ من النقطة ك والتي هي معدل الفائدة الخالي من الخاطر 
ویلامس الحد الفعال عند النقطة (ب) یعطینا البدائل للمحفظة الخطرة (ب) بالاضافة إلى الاقراض 


3 خط سوق الورقم الماليم Security Market Line‏ 
خط سوق رأس امال يعبراضن العلاقة بين اليد والخاطرة ویتتااعد مدير المحفظة على احتساب 
العائد المتوقع للمحافظ التابعة له لكنه لا يستطيع أن يحسب الا العوائد المتوقعة من المحافظ 
الكفوءة فقط والتي تقع على نفس الخط: 
أما إذا أراد حساب العوائد المتوقعة من محافظ غير كفوءة يمكن أن يستخدم خط سوق 
الورقة المالية. 


فقط ویمکن قياسها عن طريق معامل بيتا. 


ولحساب العائد المتوقع على استثمار محفظة معينة سواء من المحافظ الكفاأة أو غير الكفأة 
فإننا نستعمل المعادلة التالية: 


كم = كر + (تا (24- ك1)) 


0 


حیث أن ك , = تمثل العائد التوقع على استثمار الحفظة. 

ك1 = معدل العائد على الاستتمار الخالي من الخاطر. 

كج = العائد على محفظة السوق. 

تا = معامل بیتا. 
ولتوضیح ذلك نورد الثال التالي: 

مثال: محفظتان س» ص ومعامل بیتا لكل منها 1.5 ۰ 0.8 على التوالي وبافتراض أن معدل 
العائد على الاستثمار الخالي من الخاطر هو ۸4 وان العائد على محفظة السوق بلغ 18 ما هو العائد 
التوقع من كل من الحفظتین س» ص. 

ولحل هذا المثال لا بد لك عزيزي الدارس من إيجاد قيمة بیتا لكن آولاً دعنا نتعرف على مفهوم 
بیتا ومن ثم نوجد قیمتها. 


إل آخر وکل سهم له بیتا تقسم سرعة تأثر هذا السهم ومقدار تأثره 2 مخاطر 


السوق وهي المخاطر العامة 


جر 1-2 + ب‌س + ج 7 


حیث أن 
ع = معدل التغیر 2 العائد على الاستثمار التوقع من السهم أو 
المحفظة الاستثمارية. 
س = معدل عائد السوق أو متوسط معدلات العائد لجميع أدوات الاستثمار المتداولة 2 
سوق الأوراق المالية. 
أ = معدل العائد الخالي من المخاطرة. 
ج = معامل خطاً العادلة الناتج عن عدة متغيرات تؤثر على معدل عائد السهم ومعدل عائد 


اسوق 
ب = تمثل درجة حساسية السهم أو المحفظة للمخاطر السوقية فإذا زادت 

(ب) يزيد معدل عائد السهم حيث نلاحظ أن معدل عائد السهم يعتمد 

على درجة التفیر هذ (ب). 


إدارة المحافظ الاسته 


ریہ 


خت يرق يفن الباحفو إمكانية ااخستار المعادلة السايقة ال : 


a‏ ب س۲/ 
لإيجاد بيتا هي 


TS‏ ی اب و 


=ST Di X rim‏ رط 
STDm‏ 
الحل: 
نطبق معادلة خط سوق الورقة الماليّة لإيجاد العائد التوقع على الحفظتین س» ص. 
ك = كر + (تا (كد- ك)) 
العائد المتوقع على الحفظة س (ك. س) = 0.04+(0.04-0.08(1.5)) 
= 0.085 أي 8.5 / 
العائد المتوقع على المحفظة صن (ك. ص)= 0.04+ 0.04-0.08(1)) 
= 0.08 آي 8/ 
ويمكن رسمها بيانياً من خلال خط سوق الورقة المالية: 


شکل (12) 
خط سوق الورقة المالية 


الوحدة السا 


دسي 


إدارة المحافظ الاستثما 
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4 . نماذج الحافظ الاستلمارین 


والجدير بالذكر أن هنالك العديد من النماذج للمحافظ الاستثمارية نذكر منها ما يلي: 
1- نموذج شارب البسيط .Sharp Single Index Model‏ 
2- نموذج تسعیر الا صول الرأسمالية .Capital Assets Pricing Model‏ 
3- فرضیات نموذج تسعیر الا صول الرأسمالية. 
Assumptions Capital Assets Pricing Model‏ . 
4- نموذج رأس المال Capital Market Theory (CMT)‏ . 
5- مدخل مبسط لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية. 
Driving The CAPM- A Simple Approach‏ . 
6- خط سوق الأوراق الالية Securing Market Line (ANL)‏ . 
7- نموذج الرابحة للتسعیر .Atrbitrage Pricing Model‏ 
ونذكر النموذج الأول بشيء من التفصيل 
نموذج شارب البسیط :Sharp Single Index Model‏ 
قام البروفيسور وليام شارب بالوصول لپذا النموذج بعد تطويره لعامل بيتا الذي 
استخدم كمقياس وتنبؤ بالخاطرة وذلك اعتماداً على معادلة خط الانحدار البسيط 5112216 
Regression Analysis‏ وهي: 


س = آ+ ب ج+ ص 


X=A+BC +Y 


حيث(س) هو الخط العمودي س و(ج) هو الخط الأفقي و(أ) رقم ثابت يمثل تقاطع الانحدار 
مع الخط العامودي» (ص) هو معامل الخطأ الناتج عن عمليات التقدير 2 العاملة» و(ب) رقم ثابت 
2 العادلة وتمثل ميل خط الإنحدار وهي تمثل العلاقة المتغيرة بين س» ج. 

وقد قام البروفسور وليم شارب بتعديل هذه المعادلة على أساس معدل العائد للسهم ومعدل 
العائد السوقي حيث أصبحت العادلة كالآتي: 


ع< + ب س +ج 


ادارة الحافظ الاستثما 


ریہ 


حيث ع: معدل العائد على السهم. 
آ : قيمة ثابتة تکون مساوية لعدل العائد للسهم عندما یکون قيمة معدل العائد السوقي 
يساوي صفر وهو العائد الخالي من الخاطرة (عائد السند). 
س: معدل العائد السوقي وهو عبارة عن متوسط معدلات الأسهم الوجودة ب4 السوق. 
ب: معامل بیتا حيث أن معدل العائد للسهم يزيد أو ینقص بزيادة أو نقصان معدل العائد 
السوقي. 
أسئلة التقویم الذاتي 
أحمل 
1-يكمن الفرق بين خط سوق رأس المال وخط سوق الورقة المالية 4 أن الأول يقيس 


2- ماذا نقصد بالمحفظة المثلى؟ 
3- عرف بيتا؟ 


4- ماذا يقيس نموذج شارب البسيط؟ ومن قام بوضع هذا النموذج؟ 
5- اذكر نماذج للمحافظ الاستثمارية؟ 
6- رتب (أ) مع ما يناسبها من (ب) 


فو 


تأثیر مخاطر السوق علی السهم 


غير الكفأة 

تتسم بتعدد وتنوع الاستثمارات 
5 (الأوراق المالية) 
ِ خط سوق الورقة الالية یقیس عوائد متوقعة على الحافظ 
الکفاة 
3 


إدارة المحافظ الاسته 
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5. الخلاصي: 


عزيزي الدارس» الآن بعد قراءتك محتويات الوحدة السابقة دعنا نلخص آهم ما ورد 
4 ثناياها حيث بدأنا الوحدة بتعريف للمحفظة الاستثمارية وذكرنا أنها كل ما يملكه 
الفرد من أصول حقيقية أو مالية من أجل تنمية قيمتها والمحافظ الاستثمارية قد تكون 
مجموعة متنوعة من الأوراق المالية المختلفة كالأسهم والسندات وشهادات الإيداع 
وصكوك ملكية الأصول. 

2 القسم الثاني بهنا أنواع المحافظ الاستثمارية مثل محفظة الدخل وهذا النوع 
يرتكز على الأوراق المالية التي تعطي دخلا سنوياً عالياً ما محفظة النمو فتركز على 
أدوات الاستثمار التي تحقق إيرادات رأس مالية تؤدي إلى نمو أموال المحفظة 


وهنالك نوع ثالث وهو المحفظة المختلطة والتي تركز على التوزيعات النقدية للأرباح 
بالإضافة إلى الأرباح الرأس مالية الناتجة عن أسهم الشركات التي تحقق نموا عاليا ك 
إيراداتها. 


أيضا هنالك المحفظة المتوازنة وهي تتكون من أسهم عادية وممتازة وسندات 
وبالنسبة للمحافظ المتخصصة فهي تلك التي تخصص ئ الاستثمار 2 أسهم شركات 
معينة مثل شركات الطيران وغيرها. 

أما القسم الثالث فأوضحنا بأنه يمكن احتساب المتوسط المرجح للعائد على 
الاستثمار بعد الأخن بعين الاعتبار درجة الاحتمالات المتوقعة للعائد على الاستثمار أما 
المخاطرة فهي درجة عدم التأكد وذبذبة العوائد من حيث الببوط والارتفاع» وذكرنا بأن 
العائد هو أساس قياس المخاطرة وكلما زاد احتمال عدم استقرار العوائد كلما ارتفع 
مستوى المخاطرة والمخاطرة نقيسها بالانحراف المعياري. 

آما ب2 الفصل الخامس تبين لنا أن أهداف المحافظ الاستثمارية تتمثل 3 الحفاظ 
على رأس المال» استقرار تدفق النقد . التنوع» اختيار الأوراق المالية القابلة للسيولة ‏ أي 
وقت هذه أهداف فرعية أما الأهداف الرئيسية فتتمثل 4 تحقيق أقصى ربح ممكن 
وكذلك توفير السيولة اللازمة للمنشأة. 
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ریہ 


ثم تعرضنا إلى مفهوم النفعة وذکرنا بآنها مقدار ما تحققه للفرد من اشباع وهي كلية 
وحدية فالكلية هي مقدار الإشباع الكلي الذي يحققه المستهلك من استهلاك عدد من 
الوحدات خلال فترة زمنية معينة؛ أما الحدية فهي عبارة عن كل زيادة تطرأ على المنفعة 
الكلية نتيجة استهلاك وحدة إضافية من تكلفة أو خدمة معينة. 

كما ذكرنا أن المستثمر العادي هو الذي يمكن أن يطبق عليه قانون المنفعة الحدية 
التناقصة أما منحنيات السواء فهو ذلك المنحنى الذي يبين الإشباع أو المنفعة التي يحصل عليها 
الستهلك من خلال اختياره لسلع مختلفة ولپا عدة خصائص. 

2 الأقسام الأخيرة من هذه الوحدة قد بيا مفهوم الخط الفعال وهو ذلك الخط الذي 
يصل بين النقاط التي بها أعلى عائد بنفس درجة المخاطرة أو أقل. 

كما أوضحنا أن المحفظة الاستثمارية المثلى هي تشكيلة متنوعة من الأصول والأدوات 
الاستثمارية تجعلها أكثر ملاءمة لتحقيق أهداف المستثمر. 

أيضا هنالك مفهوم خط سوق رأس المال وهو يظهر إذا كانت المحافظ الواقعة عليه 
خالية من المخاطر مع وجود فرص الإقراض والاقتراض فيكون الخط مستقیما» أمّا بالنسبة 
لمفهوم خط سوق الورقة المالية الذي يبين العلاقة بين العوائد المتوقعة والمخاطر ولكن المخاطر 
النتظمة فقط يمكن فياسها عن طريق معامل بيتا. 

و2 القسم الأخير ذكرنا نماذج للمحافظ الاستثمارية واستعرضنا أحد هذه النماذج وهو 
نموذج شارب البسيط والذي استخدم كمقياس للتتبو بالمخاطرة وذلك اعتماداً على معادلة 
خط الانحدار البسيط. 

نأمل أن تكون قد ألممت بكل ما ورد 2 هذه الوحدة واستوعبت المفاهيم الواردة بها. 


6. لحن مسبقم عن الوحده التالین 


۲ 
3 عزيزي الدارس 6 سیکون موضوعنا 2 الوحدة القادمة عن المستثمر الصغیر وسوف 
ا تطاول هيه یوم الضمية الحدية الشامل وتضذتك آفر كين ناس اتال على العملية السمونة 

0 


»ودور الصناعات الصغيرة # التتمية ونؤكد 3 الوحدة القادمة على أهمية الاقصاح المحاسبي 
والتقارير والقوائم المالية . 
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7.اجابات التدریبات: 


تدریب (1) 

بما أن هنالك أنواعاً مختلفة من الحافظ الاستثمارية وبالتالي تختلف الأهداف لكل نوع من 
هذه الحافظ ومن ثم تختلف إدارة کل محفظة عن الأخرى تبعا لاختلاف نوع الحفظة لذلك ينبفي 
تحدید البدف الذي یسعی المستثمر لتحقیقه وهو الخطوة الأهم لتحدید الحفظة الثلی للمستثمر 
وبالتالي کيفية ادارتها. 
تدریب (2) 

الخطر أو الخاطرة هو حالة يؤدي فیها اتخاذ القرار إلى واحدة من مجموعة نتائج ممكنة فإن 
صاحب القرار يعرف احتمالات حدوت کل 9919 چوتمتبر هذه حالة معرفة جزئية للمستقبل» 
آما عدم التأكد فهو حالة يؤدي فیقاً آتخاذ القرار الی موه هن النتائج المکنة ولکن احتمال 
حدوث کل منها غير معروف وتا هذه ارات جهل کیا بالستقبل. 
تدریب )3( 

اتخادك لأي قرار هنا لا بد من أن يحكمه متغیران آساسیان هما العائد والخاطرة فإذا قمت 
بالفاضلة بين شركتين فسوق فلا ذات اا اتکی اذیما غا من حيث الخاطر أو إذا تساوتا 
2 العائد فسوف تختار آسهم الشرکه التي تکون‌بها الخاطر اقل ولکن إذا اخترت عدة آسهم 
وسندات متتوعة 2 العاقد و !لاا 22779955 !| الإشفظة استشمارية وهنا لا بد وأن 
تفکر د کيفية ادارتها: 
تدریب (4) 

نعم» والوساطة الالية تعني تحویل الدخرات من الوحدات ذات الفائض (آي التي لدیها فائض 
نقدي ولم تستشمره) إلى الوحدات ذات العجز (وهي الوحدات الباحثة عن التمویل للقیام بعملية 
الاستشمار) ومن ثم فان المواگد سوف بستفید منها کل من امول والمزل والوسیط (البنك) 
تدریب )5( 

الف صلاقة ظردية "بيخ العاف وا اتمه كلما اد الماک ادت قبها ته تفس اه نبا 
اتخفاضن الائ فرظ ها تال سوک فك الف دعا نذلك: 


ریہ 


ea 


إدارة المحافظ الاسته 


تدریب )6( 

تکلفة الفرصة البديلة هي التکلفة التي يتكلقها المستثمر إذا استشمر آمواله 4 استتمار آخر 
بدیل. 
تدریب (7) 

یهدف إلى تخفیض معظم الخاطر غير النتظمة التي تتعرض لبا الاستتمارات بما فیها الخاطر 
اا ووا امات مهار السرف 

ااا الأسانني اكم ل قح أو كل ما اا و سدس کی اف 
الرگيسي لپنه السياسة فمثلاً تخفیض مخاطرها الرجحة إلى جد آدنی مع ضمان تحقیق العاگد 
الرجح التوقع منها ویتطلب ذلك آن یکون مدیر الحفظة علی دراية کاملة بابعاد سياسة التنویم, 
تدریب (8) 

هذا يكون بسبب التنویع وهتوالاستثمار 4 أكثر من‌ورقة مالية من أجل تخفیض درجة 
المخاطرة وهو يكون من خلال الاستتمار .2 آوراق مالية دات خصائص مختلفة بالنسبة للعاتد 
والخاطر وهو ما یسمی بأثر الحفظة. 


تدریب (9) 

انظر للش کل (9) حی لا تقد آنه افض ال لمستتمر آن وو إلى الخط الستقیم بدلا عن 
النجنی. انظر الخط الستقیم (ك. ب. ج) حیث نجد (ك) خالية من اللخاطر وأفضل من (و) كما أن 
العائد متساوياً أو يزيد قليلاً 2 (ك)ء ام هبه) فهيمتشتزگة بين الخط والنحني ومتساوية إذنء أمّا 
(ج) آفضل من (ه) 3 العائد وأقل قلیلا 2 المخاطر. 


الوحدة السا 


دسي 


إدارة المحافظ الاستثما 


ریم 


مسرد المصطاحات: 


Planning التخطیط:‎ - 1 

يعني التفكير والتدبير والتأمل العلمي 2 الأمور ثم اتخاذ القرار وهو وظيفة إدارية منوط 
بها وضع الأهداف الاستراتيجية المستقبلية الإدارية وهو أولى خطوات العملية الإدارية. 

Controlling الرقابة:‎ -2 

وهي إحدى الوظائف الإدارية وهي عبارة عن تقييم النشاط الإداري الفعلي للتنظيم 
ومقارنته بالنشاط الإداري المخطط له ومن ثم تحديد الانحرافات والقيام بالإجراءات 
التصحيحية اللازمة. 


Indifference carve منحنى السواء:‎ -3 


منحنی يمثل الجموعات المختلفة من السلع والتي تعطي المستهلك نفس المستوى من المنفعة 


4- قانون المنفعة الحدية التناقصهة: Law of Diminishing Marginal Utility‏ 
قانون ينص على تناقص المنفعة الحدية التي يحصل عليها المستهلك عندما يستهلك 
وحدات متتالية من هذه السلعة ۰ أي أن النفعة الحدية لكل وحدة تكون أقل من النفعة 

الحدية لسابقتها: 


7.الراجع: 


1- خربوش» حسن علي »وآخرون » إدارة المحافظ والاستتمارية عمان .1995 
2- المومني .غازي فلاح» إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة› ص 18-17. 


إدارة المحافظ الاسته 


ریہ 


دار المحافظ الاستتما 


بي 


النوريك 


اسن 

21 O القدمة‎ -1 

1 تمهيد O RT‏ را و 

2 أهداف الوحدة DIA 0 O‏ 
2- التوريق كأداة مالية حديثة ANS. eer esma‏ 
3- مفهوم التوريق وماهيته م 
4- منافع التوريق ا 0 
ره رات ار ا 26 
6- آفاق التوریق وتحدیاته ا 7 
7- الخلاصة 77بب“بب1ز12ز31ز32 O‏ ار 200 
8- لمحة مسبقة عن الوحدة التالية ETE Oa‏ 
9- إجابات التدريبات ا 1 1 01خ 229 
0- مسرد المصطلحات ا | 2317 
1- الراجع ب 001010121‏ ا ا ا N‏ 


1 - مقدمي : 


1 - 1 نمهید: 

عزيزي الدارس؛ مرحباً بك إلى هذه الوحدة تتناول هذه الوحدة موضوع (التوریق) وهو 
موضوع حدیث من الوضوعات التي يجب عليك أن تدرکها وذلك لاهمیتها 2 الحياة الاقتصادية 
الحديثة 2 هذه الوحدة سوف تتعرف على مفهوم وماهية التوریق. ماذا يعني وما هي دوافعه وآهمیته 
والأسباب التي آدت إلى استحداث هذه الظاهرة. 

تتکون هذه الوحدة من خمسة آقسام تبداً بالقسم الأول وهو بعنوان التوریق كأداة مالية 
حديثة وبینا ب2 هذا الجزء آثر التوریق ب4 تغيير آسلوب التمویل من القروض الباشرة إلى التم ویلات 
الجزئية الوقتة (آوراق مديونية متنوعة) آسهم وسنتتات: 

آما القسم الثاني فجاء بعنوان مفهوم التوریق وماهیته وسوف نتعرف فيه على عملية التوريق 2 
حد ذاته وكيف تتم هذه العملية والاطراف المشاركة والمستفيدة منها. 
ثم ننتقل سویا إلى القسم الثالث ونتناول فيه منافع التوریق وهي كثيرة» نذکر منها شمانية. 

آما القسم الرابع فنذکر فيه البررات التي دعت الى استخدام هذه الأداة كأسلوب للتمویل. 

آما القسم الخامس والأخير فهو عن آفاق المستقبل لبذا الأسلوب 2 التمویل. 

وقد احتوت هذه الوحدة على العدید من التدریبات وأسئلة التقویم الذاتي وكذلك الأشكال 
الایضاحية وکل ذلك حتی تساعدك على فهم محتوی الوحد:. 

آرجو أن تستمتع وتستفید من دراسة هذه الوحدة وآن تمدنا برآيك وتقييمك حتی نستطیع 
الاستفادة منه 2 القررات ۲۲ 19۳( 


1 - 2 آهداف الوحدة : 


عزيزي الدارس. بعد فراغك من دراسة هذه الوحدة ينبفي أن تكون قادرا على آن: 
تعدد الأسباب التي تؤدي إلى استحداث التوریق كأداة مالية. 


تشرح مبررات عملية التوریق. 
توح كت م ع او سا 


2. التوریق کاأداه مالين حدینین 

شهدت آسواق التمویل الدولي منذ بداية الثمانينيات ثورة حقيقية على صعید التحریر التزاید 
لبذه الأسواق من الحواجز والوانع 16۲6811121108 وتكامله إلى جانب موجة الابداعات وقد 
أنتجت هذه الثورة تغيرات جذرية 2 وسائل وأدوات انتقال الأموال من الوحدات الالية ذات الفوائض 
إلى الوحدات الباحثة عن التمویل. 


وقد تحولت هذه الأسواق بفعل هذه التغيرات الدراماتيكية»› إلى حركة متطورة لا تعرف 


أداة من الأدوات الجديدة وآخر ما ابتكرت(البندسة المالية) فكل يوم يحمل معه أداة مالية جديدة» 
تسوق وتروج لپا مؤسسة مالية أو مصرفية جديدة. 


والسؤال المطروح هنا ما نتيجة هذه التطورات؟ 


وكان لبذه التطورات أثر فعال ومباشر على أسلوب التمويل 2 الأسواق المالية العالمية 


حیت تحول هذا الأسلوب من صيغة القروض المصرفية الدولية محرد تمویلات جزئية 


)Bridging Finance)‏ مؤقتة إلي أن تسمح ظروف السوق للمقترض أن یمن 
احتياجاته التمويلية من خلال الأسهم والسندات الدولية. 


وهكذا برزت ظاهرة التوريق(5©6©111:1617211011) إلى الوجود» وزادت عمليات تحويل 
القروض المصرفية من كونها مباشرة إلى أوزاق مديونية متتوعة وعلی رأسها الأسهم والسندات. 
شکل (1) 
تطور آسلوب التمویل 2 الأسواق امالية 


و ار اه 


تحول إلى 
القروض الصرفية | سح ۳ تمویلات جزتية مؤقتة 


المباشرة الدولية (آوراق مديونية متنوعة) 


واكظلعك المضيازق تسیا امار والشاملة متها ور بت انم تن وتطلوين وا تا 
هذه الظاهرة على الساحة العالية. والیوم تطرح على الساحة العربية مسألة ضرورة تحویل الصارف 


العريية لتودي آعمالاً استثمارية وشاملة إلى جاتب اعمال تقليدية» وذلك حتی تستطیع مواکبة 
ااشمویلات اكالية و العا اضاهه إلى اشساممه ك مويل المشروفات لاسما ذات السا بالا غراض 


پل فتاه توف 


لذا يأتي مولفنا هنا لیسلط الضوء على مفهوم وطرق مزایا التوریق وتطوراته على الساحة 
العالیه وميوراكة غلى الساحة الم یه واوا شخ ا لوا ت والتظلوياف و تيذا فان القضایا التي 
یشتمل علیها هذا المؤلف هي: 
1- الواقع المصر العالي والعزبي ومبررات التوریق. 
2- الخلفية العلمية والعملية للتوریق. 
3- العوامل الوثرة 2 التوریق. 
4- التسنید العقاري وتجارب السوق الثانوي للقروض السكنية. 
5- إدارة الوجودات والمطلوبات وعلاقتها بالتوریق. 
6- الأوراق الالية الستندة إلى الوجودات. 
7- التوریق 2 العمل الصر3 التجاري. 
تعتبر آسواق العملات الدولية من الأنشطة الاقتصادية التي اتجهت آهمیتها النسبية 2 الوقت 
الحاضر إلى الازدیاد بشکل ملاحظ وذلك للاتي: 
أن ظروف النشاط الاقتصادي 2 العالم وما يرتبط من تداول للعملات الخارجية بمختلف 
الدول» جعلت هناك دولاً لدیها فائض من النقد الأجنبي تبحث عن سبل أو مجالات لتوظیفه وذلك 2 


الوقت الذي تعاني فيه دول آخری من عجز أو ندرة النقد الأجنبي الآمر الذي یدفعها إلى شراء ما 
تحتاج إليه من عملات آجنبية ضرورية لتمویل احتیاجات التنمية الاقتصادية والاجتماعية فتلجاً إلى 
الأسواق الالية المحلية والعالية. 
: والشكل التالي یوضح علاقة الدول المولة والدول الباحثة عن التمویل والتقائهما 2 الأسواق 
1 المالية أي التقاء العرض والطلب مما يؤدي إلى حدوث العملية الاستثمارية وبالتالي تعود المنافع 
۳ 6 الاستثمارية لكل من الممول والمَوّل . 


شکل (2) 
علاقة الدول من خلال الأسواق المالية 


استتمار 1 


الأسواق المالية العالمية 


دول لدیها فائض نقدي دول لدیها عجز نقدي 


وبذلك يلتقي العرض والطلب على النقد الأجنبي وبمقدار ندرة أو وفرة هذا النقد تحدد آسعار 
البیع والشراء # الأسواق الحرة: 

من الهم_-عزيزي الدارس- أن تفهم الاتي: 

أنه مع زيادة حجم النشاط الاقتصادی ك العالم وسرعة تعاقب الدورات الاقتصادية؛ زاد حجم 
الطلب على العملات الأجنبية طك الأسواق الدولية © الوقت الذي لم يزد فيه حجم العروض من النقد 
الأجنبي بنفس النسبة. مما آدی إلى نمو حجم نشاط سماسرة تجارة العملة الذین یتوسطون بين 
البائعین والمشترين» وتحقیق مکاسب کبيرة نتيجة الضاربة الاقتصادية 2 تلك الاسواق. 


شکل (3) 
أثر حجم النشاط الاقتصادي على الطلب 


العملات الأجنبية 


زيادة حجم النشاط 
الاقتصاد ص 


الاقتصادية 


ب4 المستقبل لشراء وبي الع ا ]اف ی ۱ او لهراء والبيع التي يتم تحديدها 
للتحويلات النقدية بالعه 093۱۳۰۱ تکار ض نه 


ما هو آثر نشاط تجار العملة على الأسواق المالية؟ هل هو سلبی آم إيجابي؟ 


إذن ماذا بالتسبة للمزسسات المالية الاسلامية والتي قد تضطر إلى استخدام سعر الصرف 
الآجل؟ وما هو رأي الشرع؟ 

لطفاً -عزيزي الدارس- اقرا ما يلي بتمعن: 

أن الومسبات اكالية والاستتكمارية الاسلامیه خفيل .2 م اقتصادية تداكر بالتغیرات الافتصادید 
والسياسية المالية والعالمية وتقوم بتمويل تجارة صادرة وواردة بأسعار صرف متعددة كما أنها تتعامل 


بالآجال ممن يعلن الصفقات وهي ما استلزم تحدید آسعار آجلة» ومستقبلية للعملات الأجنبية؛ 
وكذلك آسعار للتحویلات النقدية التي ترد إلى خزائن البنوك الاسلامية أو شرکات الاستثمار التي 
تطبق أحكام الشريعة الإسلامية. 
وبالتالي: 
هناك حاجة ماسة إلى ضرورة بحث الرآي الشرعي حول العاملات 2 آسواق العملات 
الأجنبية» للوقوف على موقف الاسلام من هذه العاملات من آسواق العملات وآهم الضوابط الشرعية 
التي يجب مراعاتها عند إجراء تلك العاملات. 
وذلك بالإضافة إلى: 
دراسة الصور التطبيقية للعملات 4# أسواق العملات الأجنبية مثل: 
أ- البيع المباشر للعملات الأجنبية, 
ب- تسوية الدفوعات. 
ج- وأرصدة المديوينة والدائنية 2 حالة تغير إحدى الغملاتِ الدولية التي تستخدم كوسيلة 
للتبادل أو إجراء المعاملات وذلك من وجهة نظر آجکام الشريعة الإسلامية. 
ولا يفوتنا أن نقوم بدراسة أهم الاجتهادات الفقهية الحديثة حول نشاط المضارية الاقتصادية 
4 أسواق العملات الحرة 4 البُوَرَضَنَات الدولية. 


أسئلة التقويم الذاتي 
1-ما هي نتيجة التطورات التي شهدتها التمويل الدولية؟ 
2- زادت أهمية أسواق العملات الأجنبية 2 العالم وضح لماذا؟ 
3- لماذا ازداد حجم نمو سماسرة تجار العملة؟ 
4- كيف تتحدد آسعار البيع والشراء للنقد الأجنبي 2 الأسواق الحرة؟ 


5- أجب بنعم أو لا 

أ- حدث تغيير ب4 وسائل وأدوات انتقال الأموال من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات 
ذات العجز منذ الثمانينيات. 

ب- ظاهرة التوريق ظاهرة قديمة تم استحدانها. 

ج- يحقق السماسرة مكاسب كبيرة نتيجة للمضاربة 2 الأسواق المالية. 

و- التوريق هو عملية تحويل المديونية. 


3. مفهوم التوریق وماهیته 
الرسمية العدد 250 مکرر 2 24 یونیو لسنة 2001) ویطلق البعض اصطلاح ال تسنید" على ما 
يسميه هذا القانون التوریق نسبة السند كورقة مالية وسواء استخدم هذا الاصطلاح أو ذلك 
فكلاهما ترجمة للاصطلاح الأنجلو آمريکي 96011111720101 والاصطلاح الفرنسي 
0 والقصود بهذین التعبیرین هو: 

تحویل الدیون العادية لدی البنوك إلى سندات تصدرها هیئات متخصصة أطلق علیها القانون 
آشرکات التوریق" والقصود بهنه العملية : 


تحویل طبيعة الورقة التجارية من ورقة تجارية الي ورقة مالية 


وإذا كانت الأوراق التجارية تتمثل 2 السند الأذني والکمبيالة والشيك فان الأوراق المالية 
تتمثل 2 السهم والسند. 

والآن قد تتساءل كيف تتم عملية التوریق؟ وهذا ما سوف یتضح لك بعد قراءة الفقرة 
القادمة: 


فإذا كان عمیل لأحد البنوكك مديناً بمبلغ معين مثبت 2 سند إذني أو کمبيالة أو شيك فان 
البنك يستطيع تحويل حقه ا14 السك الأذني آو المكمبيا لا ]أو الشيك إلى الشركة أو هيئة 
متخصصة 3 عمليات التوريق اا هذ لمن عوككيؤوه سنا اا اة بإصدار سندات طويلة الأجل 
تبيعها لمستثمرين حشرحاحيا. 02 22 العاشات التي ترید مارا طويل الأجل. والمفروض 
أن محصلة بيع هذه السند ا 592211111 ۳۹۷1360591 الحوالة الحقوق المشار إليها. 


- ما الذي تستفيده شركة التوريق من هذه العملية؟ 


3 وعلى ذلك فالتوريق طريق لإحلال تمويل طويل الأجل محل تمويل قصير الأجل. ويستخدم 
: التوريق كثيراً 4 التخلص من المديونيات ويتحمل حاملو السندات التي تصدرها هذه الشرکات 
/ المتتخصصة 2 التوريق مخاطر عدم سداد هذه المديونيات. 

1 


افترض أن للبنك شيكات مديونية وأراد البنك التخلص من هذه المديونية فقام بحوالة 
هذه الشيكات الى سوداتل والتی بدورها قامت باصدار سندات طويلة الأجل اشتراها 


1- ماهي شركة التوريق؟ 

2- ما الفائدة التي يجنيها البنك؟ 

3- ما الفائدة التي يجنيها صندوق التأمين الصحي بشرائه لبذه السندات؟ 
4- من الذي يتحمل المخاطر؟ 


وقد بدأ طريق التوريق أو التسنید 2 الولايات المتحندة الأمريكية ابتداء من السبعينيات 2 
القرن العشرين وبينما ظهر 2 أوروبا 2 الثمانينيات ولکنه لم يلق النجاح النتظر 2 إنجلترا وفرنسا 
على وجه الخصوص فلمادا يا تری؟ 

وذلك لغياب بعض البيئات لإ شخصصة ار خر اللاي ال تحدة ابتداءاً من أزمة 1929م. 
وتلك التي انشئت بعد الحرب العالمية الثانية لمساعدة المحاريين القدماء 2 الحصول على مساكن 
مناسبة بواسطة القروض التي تضمنها هذه البيئات. 

ولزید من الاستیعاب لفهوم التوریق اقراً ما يلي بترکیز عدة مرات: 

يستوجب توریق الدیون قیام البنك العني بطرح آوراق مالية 96611110165 مقابل مجموعة 
من الدیون التي لديه والدرة للدخل کالدیون بضمان رهونات على اختلاف آنواعها (عقارات» 
سیارات آلات مصانم .. الخ) وعند قيام القترضین (الدینین) بسداد هذه الدیون مع فواتدها 
فان حاملي هذه الأوراق یتمتعون بالتدفقات النقدية الناتجة عن السداد. وهكذا يتم تحویل 
القروض المصرفية الي آوراق مالية قابلة للتداول 5600110165 ۷271612016 ویقوم الصرف 
العتي من جانبه باسترداد الأموال الناتجة عن بیع هذه الأوراق بالبورصة بحیث يتم عادة 
استخدام منح قروض جديدة وتوظیفات آخری مشابهة. وهكذا يعمل التوریق على تحویل 


القروض من آصول غير سائلة إلى آصول سائلة. 


عزیزی الدارس» إذا كانت هذه القروض مشتركة فكيف تتم عملية التوریق؟ 


يتم االتوریق من خلال قیام القرضین 2 القروض المشتركة(1.0211 9۲۳۳/162/60) ذات 
البالغ الکبيرة بتحویل هذه القروض إلى أصول مالية سائلة عن طریق: 

بیعهم لحصصهم من القرض العني بقروض جديدة وتوظیفات آخری مشابهة وهکنا كله 
تحقیق عملي لعنی (التوریق) أساساً وهو: 

تحویل الدیون من القرض الأساسي إلى مقرضین آخرین والذي يتم عادة كما سبق وآسلفنا 
عن طریق شركات ذات آغراض خاصة أو مصارف متمرسة 2 هذا العمل. 

إن مفهوم (التوریق) ليس جديداً البتة» إذ مارسه البعض من خلال تسنید الذمم الدينة 
والقروض وضمها لدی مؤسسة مالية» وبهذا يتم تجميع الذمم الدينة وتحویله للشرکات الالية ذات 
الاغراض الخاصة مع ما یصاحب ذلك من حقوق على موجودات غير قابلة للتداول» وإنما مضمونة 
بالذمم الدينة. وتتمتع الجهات التي قامت بالتحویل بالقدرة على تحقیق الفارق الوجب والتمثل بزيادة 
سعر الفائدة الدفوع على آوراق القروض عن نيله الکتسب من المقترضين الاساسیین . 


أسئلة التقویم الذاتي 
1- اشرح مفهوم التوريق. 
2- أين ظهر مفهوم التوريق لأول مرة؟ 
3- ناذا لم يلق التوريق نجاحاً ‏ آوروبا خلال الثمانينيات؟ 
4- مصطلح التوريق والتسنيد مصطلحان مترادفان» اشرح ذلك. 
5- كيف يكون التوريق طريقاً لإحلال الأصول غير السائلة بأخرى سائلة $ 


6- أكمل ما يأتي بما يناسبه: 


4. منافع التوریق 


للتوریق منافع عدة: 
آولاً: خن مخاطر التسويل: 

فالتوريق يعزل هذه المخاطر عن غيرها حيث يستطيع الممولون 112101675 شراء مجموعة 
من الذمم المدينة الناشة 2 قطاع معين للبيع بالتجزئة» كتلك الناشئة عن تمويل طراز (موديل) أو 
ماركة معينة من السيارات. 
< مثال: 

ما قامت به شركة جنرال الكتريك (©1160111 2606121)) عام 1990م حيث دخلت سوق 
تمويل السيارات # المملكة المتحدة بشراء الذمم المدينة الناشئة عن بيع السيارات من قبل شركة 
(Mercantile Electric)‏ عام ıı»1990‏ 
ثانیاً: خفض تكلفة الاقتراض:- 

فالتوریق يوفر تمویلاً آقل كلفة وبالتالي مردوداً اعلی قياس بطرق التمویل التقليدية. 
< مثال: 

قیام شركة 085 البريطانية باصدار آوراق قروض معومة بمبلغ 180 ملیون جنیه استرليني 
لمدة خمس سنوات بضمان ایجارات طويلة الأجل قدمتها شركة 1031. 107۱۵040 . 
ثالثاً: تفكك الوساطة المالية التقليدية وتقلص دورها بالنسبة للمقرضین کمصدر للتمویل حیث: 
*** انتقلت هذه الوساطة الى آيدي السسات المالية الکبيرة التي تستثمر الأموال مباشرة لصالح 

الجمهور وحسابه مثا ار امش تبرت 
* قيام القترضین بالتوجه باصداراتهم مباشرة إلى السوق دون اللجوء إلى الوساطة امالية التقليدية 
من خلال المؤسسات الصرفية وبنوك الأعمال وغیرها. 

رابعاً: تمكين المؤسسات المالية التي تحتاج إلى رؤوس أموال عاملة مقابل شروط كفاية رأس المال 
والتي تفرضها المصارف المركزية من تحقيق ذلك بتوريق ديونها ونقل درجة مخاطرتها إلى مستويات 


كافسا +«مقايلة حاحة اتویسای أكالية والشركات تسس ميزاتياتها المومية وريحيكهاء ويد 
ذلك إلى: 


افر غل اتود وا الميؤانية): 


2- تحقق لبذه المؤسسات والشرحکات ربحية آعلی من الأنشطة العادية. 

3- آنها لا تحتاج من الناحية العملية إلى زيادة من مصادر التمویل. 

4- كذلك فان التوریق يتيح للبنوك والمؤسسات المالية الختلفة إمكانية منح القروض ثم تحریکها 
واستبعادها من ميزانياتها العمومية خلال فترة فصيرة وبالتالي یخلصها من الحاجة إلى تكوين 
مخصصات للدیون الشکوك من تحصیلها. 


عزيزي الدارس» من الناحية الحاسبية والالية قد يكون تحسین اليزانية العمومية من آهم 
الأسباب التي تقود الوسسات الالية إلى عملية التوريق» حاول أن تبین السبب من وراء ذلك. 


سادساً: مساعدة التبدل الجذري الحاصل منذ الثمانینیات ب أسلوب التمویل ب2 أسواق المال العالية 
فقد تم التحول من صيغة وكا الماد هلى) ية الوا نالية لاسیما السندات. 


وهكذا أصبحت القروض المصرفية محرد تمویلات جسرية. Brudgin Finance‏ موفتة 


إلى حين تسمح ظروف السوق المقترض من تأمين احتياجاته التمويلية عبر السندات الدولية. 


ومما ساهم بشكل رئيسي 2 هذا التحول 4 أسلوب التمويل الدولي: 

تفجر أزمة المديونية الخارجية العالمية عام 1982 3 معظم دول العالم الثالث» حيث اتجهت 
دول العالم إلى تدارس الحلول الملائمة لمشكلة المديونية هذه والتي كان من أهمها ما جاءت به 
(خطه برادي) التي اقترحت تحويل الديون الخارجية إلى سندات 56001111721108 )1611 والتي 
أدت إلى قيام الکسيك بمبادلة القسم الأكبر من ديونها بسندات لمدة 30 سنة ضمنتها الخزينة 
الأمريكية عن طريق إصدار سندات بدون كبونات "فوائد" لصالح الکسيك, وقام بتمويل هذه 
العمليات كل من صندوق النقد الدولي 1.1.۴ والبنك الدولي 188121 ۷۷۵۲10 وذلك مقابل قيام 
المكسيك بتنفيذ برنامج إصلاح اقتصادي متفق عليه. 

وللتدليل على النمو القوي والمتسارع لأسواق السندات الدولية بالمقارنة مع القروض المشتركة 
أو المجمعة 102135 9۲0/168660 تشير الأرقام المتوفرة إلى أن قيمة السندات الأوربية Euro Bank‏ 
: بلفت كاتهاية عام 1993م آکثر من 500ملیار دولار وتشیر التقدیرات إلى آن السرات القبلة 
1 ستشهد حلول آجال سندات الدين الأوربية هذه بمعدل 200مليار دولار سنوياًء مما يقود بالتالي إلى 

1 


(صدارات جديدة حیث يعم غالباً |عادة تمویل هنم السندات التي تحل آجالها فتن السوق وبنفس 
الطريقة 
سابعاً: مقابلة توجه العديد من الدول إلى (تخصيصه) 133158612261012 أجزاء واسعة من قطاعها. 
وچ هذا الاطار ومن أجل توفير مصادر جديدة لتمويل هذه المشروعات سمحت حكومات تلك 
الدول لمؤسساتها التي تعاني من عجز مالي مزمن. وتحت عبء القروض قاموا بتحويل تلك القروض 
الى سندات دين يكتتب فيها الأفراد والقسسات الأمر الذي قاد وسيقود 4 ضوء تسارع عمليات 
التخصيص إلى توسيع أسلوب التوریق" كمصدر هام لتمويل المؤسسات والشركات. 
ثامناً: إتاحة المجال آمام المؤسسات المالية متوسطة الحجم باستخدام التوريق بديلاً عن: 
** الحساب الجاري المدين. 
** الحساب المكشوف ]]۷6۲0۳2(). 
۶ خط الائتمان Line‏ أللع21). 
وبالتالي تخفیف الضفوظالتي قد تنش هع تضییق الاقم ان ب2 اطار السیاسات النقدية 
للمهنارف المركوية. 


إذا كانت هذه منافع عملية التوريق هل تعتقد أن هنالك تكلفة ومخاطر تصاحب هذه 
ا كافك عاك باه اقرح ناك قو كم شرق ها تولك إلي على رفك 
الأكاديمى. 


أسئلة التقويم الذاتي 
1 - عدد منافع التوريق؟ 
2- كيف يعمل التوريق على تقليص دور الوساطة التقليدية؟ 
3- اذكر السبب الرئيسي وراء التحول 2 أسلوب التمويل والاتجاه نحو التوريق 
4- أجب بنعم أو لا: 


أ- التوريق يساعد على رفع مستويات السيولة لدی الشركات والمؤسسات المالية التي تتبع 
ب- وقر مصادر جديدة للتمويل أقل تكلفة وأعلى عائد بالنسبة لطرق التمويل التقليدية. 


5. مبررات التوریق 


فبالإضافة إلى النافع التي سبق بيانها فان هنالك مبررات لعملية التوریق يمكن أن نجملها 2 


النقاط التالية: 


-1 


-4 


أن تحويل الموجودات غير السائلة عملياً والقروض الفردية الخطرة. إلى أوراق آعلی سيولة وأقل 
مخاطرة» أي التوریق استطاع جذب مجموعة متنوعة من المستثمرين التطلعین إلى استغلال 
اقرط يالف المع سوق الديوة: 

إن زین تون عن الغواكه العالية یم ايراق ذات التوضية العالية الست ة للموجوذات 
التي تحظی بالتقسيم الائتماني الجید ۰ وهو ما وفره التوريق بتقديمه إصدارات مبوبة على أنها 
ضمن الشرائح الائتمانية الممتازة وذلك بسبب التنويع الکبیر 2 محفظة القروض» ولأن مكاتب 
المعلومات الائتمانية تصر على توفیر یاقا لقطلمستنمرین» وهکذا استطاعت ااتمغ]ة 
۲ بيع اصدار من الأوراق مستندة إلى رهون عقارية تمتلکها موسسة آشهرت افلاسها لأن 
الاصدار قد تمت حمایته بالات واللکفلا جتى یبا على أنه من الشريحة المتازة 
(AAA)‏ 

كذلك فان المصارف والمؤسسات المالية وشركات التأمين وغيرها تفضل (التوريق) لأنه يسمح 
لہا بتقديم القروض وتحريكها بسرعة من ميزانياتها العمومية وبالتالي تخليصها من ضرورة 
الاحتفاظ بمخصصات ال اا اک د ل يستفيد القترضون من التوريق 
لأنه يوفر لهم مصادر آسرع للحصول على الأموال: 

ولا نفسی بالطبع أن الوسطاء 2 البورصات والأسواق الالية یرحبون بالتوریق حيث یحققون 
الأتماب والرسوم مقابل "۲ 000ات OO‏ 


أسئلة التقویم الذاتي 
آجب عن الآتي: 
1-لماذا تفضل المصارف والمؤسسات المالية وشركات التأمين التوريق؟ اذکر ثلاثة 
آسباب على الأقل؟ 


6 آفاق التوريق و تجدیاته 

نجد أنه 2 نفس الوقت الذي یتزاید فیه الحماس بالتوجه نحو التوریق» فان تطویر سوق آوسم 
للعدید من القروض سيكون مهمة صعبة لآن معظم الوجودات الطروحة لدعم الأوراق لا تتمتع 
بخاصية التشابه. 

ویصعب التتبو بتوقعات تدفقاتها النقدية» وهو ما یفسر الاقبال على الأوراق التي قامت 
بتصمیم تشکیلاتها مسسة ۱۷۲26 81111106 والنصبة على قروض العقارات التجارية وجعلها تتمتع 
پالجاذبية لأن القرضین یعملون بموجب إرشادات دقيقة من بینها نسب القروض إلى الوجودات بینما 
نجد النقیض 2 توریق قروض الساکن حيث تطورت هذه ببطء شدید لآن معاییر القروض تتفاوت 

هذا كما يتحول بعض التعاملین بستوق7التوویق" من الخاطر غير الرتقبة إلى آنواع معينة 
من الوجودات إذ قد تتحول بعض الأوزاق اا حا هش اقل مهرلة من القروض التي قدمت لتمویل 
الوجودات ذاتها. 

ومن الخاوف أيضاً ال 68615) 000116 التي یرون آنها لا تواجه صعوبات 2 حالة توریقها 

کل هذا قد يقود إلى رما العدید من الْقرضین ممن پببتطیعون الوفاء بالشروط الاثتمانية 


العادية من الحصول على القروض وهو بالتالي اتجاه غير سلیم لا یساعد على مقابلة احتیاجات 
الجتمع أو الاقتصاد الوطني إلى الأموال وقد تودي هنه التحدیات إلى فتور ب4 ثورة التوریق 2 بعض 
الحالات غير آن التطور التبسارع سوف یتواصل, وأن إثارة مثل هنم الخاوف والتحدیات يجب أن 
یشکل حافزاً یدعوا الوسسات العنية إلى التعمق 2 دراسة التفیرات والتحدیات والعمل على تفادي 
الشکلات والصعوبات متطلعة إلى الآفاق الأرحب للتوریق. 


أسئلة التقویم الذاتی 


علل: 
آ- تطویر سوق آوسع للتوریق (القروض) سیکون مهمة صعبة. 
ب- توریق قروض الساکن تطور ببطء. 

اذكر الصعوبات التي قد تواجه مستقبل التوریق. 


7.الخلاصم 


عزيزي الدارس» 2 نهاية هذه الوحدة دعنا نلخص آهم ما ورد بها حيث بدأنا هذه 
الوحدة بالحدیث عن التوریق کاداة مالية حديقة وذکرنا بان آساوب التمویل شن تحول من 
القروض الصرفية الباشرة إلى آوراق مديونية متنوعة مثل الاسم والسندات وهذا التفییر 2 
اسلوب التمویل كان نتیجة للتطورات الى شهدتها هلاه الاسواق هما اذى إلى التفیر .3 وسائل 
واذوات اقا الامرال من الوهزاث اتالیه ذات القاعتی إلى الوهدات انالیة ذات المعووسة 
هنا ظهرت ظاهرة التوریق. 

ثم انتقلنا إلى القسم الثاني وتعرفنا على ماهية التوریق وذگرنا بأنه مصطلح مرادف 
لكلمة التسنید وهو يعني تحویل الدیون العادية لدی البنوك إلى سندات تصدرها هیثئات 
قا طاو ع ماه ايق انعم ود هة الحا مع لحري یه دا 
التجارية الی ورقة مالية. 

وق پیت بان الور وها لال مول فير لاحل خر طویل الکمل: هذا اة 
للشرکات الشترية للسندات الصدرة. آما بالنسبة للبنوك فانها تستطیع التخلص من 
مدیونیاتها كما تستطیع تحویل آصولها غير السائلة بأخرى سائلة. 

و الاق اك ا ماك تور رسک اها 2ے حمسن حطر وین وفص 
کر ادف اک یس دور تساه نالي مقا جاج امسات اثالية اف ر كاد 
وتحسین میزانیتها العمومية وکذلك مقابلة توجه العدید من الدول إن تخصیص آجزاء واسسعة 
من قطاعاتها وایضا إتاهة افر للموسسات الالية متوسطة الحجم باستخدام التوریق 
وبالتالي تحقیق الضفوط التي قد تنشا عن تضييق الائتمان ‏ (طار السیاسات الالية 
للمضارف ال مک 3 

اس بالف ليوات التوريق ته بعت سف سای دحيو منم سین اس روج 
الو إلى امح اشرو جيك ن دة ان 

ضزلك اا سات كرح ند وخلصسيا سن ا اة اخ ةو الود 
الشکوك فيها. آما القترضون فيوفر لپم التوريق مصدرا سریعاً للحصول على الأموال» 
والوستظا اكاليون یحققون انكاس من وزام الجا بالوساطات ك مابات التوريق, 


ويبقى السوال ما هو مستقبل وآفاق عملية التوریق٩‏ 
آرجو عريري الداوس: أن تحون قد استفدت من هده الوحدة وقد الت بمفهوم التوریق 
واستمتعت بدراستك له. 


نرجو لك التوفیق من الله عزوجل» ۰۰ 


5ح مسبقن عن الوحدذ الدراسين التاليم: 


سننتقل بك إلى الوحدة التالية من هذا القرر وهی بعنوان بنوك الاستتمار وهی الوحدة 
الأخيرة وسوف نتناول فيها ماهية بنوك الاستثمار وما هو دورها الرئيسي الذي تلعبه 2 


الاقتصاد. 


9.إجابات التدريبات: 


تدريب (1) 

نمو الطلب على العملات الأجنبية آدی اٍلی زيادة حجم نشناط سماسرة العملة الذين یتوسطون 
بين البائعين والشترین وهم یحال | إا مطاف كبيرة تبعل الطاال الاقتصادية لتلك الاسواق مما 
يؤدي إلى زيادة ورفع الأسعار فالسماسسرة یتوفرون"ختدمات ویوفرون بعض الإجراءات للمتعاملين 
ولكنهم أيضا يؤثرون سلبا علی 2 الاقتصادي. 
تدريب (2) 

شرك التوريق هي بمثابة التوريق المالي بين أصحاب الديون (البائعين) وبين حاملي السندات 
(المششرين) ونتمثل الفاقدة -3 الفرق بين سعر شراء وبیع الستدات للشرکات الراغبة ك الاستمار 
طویل الأجل. 
تدریب (3) 

شركة التوریق (سوداتل) 

الفائدة التي یجنیها البنك هي التخلص من الدیونیات غير السائلة والجمدة بأصول سائلة. 

وفائدة صندوق التأمين الصحي الحصول على تمویل طویل الأجل بدلا من قصير الأجل. 


ويتحمل صندوق التأمين الصحى مخاطر عدم سداد هذه المديونيات. 


تدریب (4) 

نحل السا سال فش )سای ا اا إلى بات اموق لن د 
التحرر من قيود الميزانية العمومية حيث تقتضي القواعد المحاسبية والمالية مراعاة مبداً كفاية رس 
المال وتدبير مخصصات لقابلة الديون المشكوك فيها وهو ما يعرقل أنشطة التمويل بشکل عام 
ويبطئ بالضرورة من دورة رأس المال ويقلل بالتبعية من ربحية البنك. 
تدریب (5) 

إن انجاح آسلوب التوریق لا یمکن آن یتأتی من غیرتکافة آو مخاطر حیث ما تکافة 
تتمثل :ف تکلفة الدیون والقروض الصدرة والصروفات الادارية الصاحبة لانشاء الدین بالاضافة إلى 
تکالیف الجدارة الائتمانية ودفع آجور القائمین لعملية التوریق وتکالیف الاستشارات الحاسبية 
والقانونية وکذلك تكلفة تغيير وتطویر الانظمة ختی تتناسب مع نظام التوریق آما الخاطر تتمثل 2 
مخاطر الائتمان ومخاطر الض ما ان ا هقی در أو الحاصلین على القروض 
ومخاطر السوق بالاضاقة إلى مقا زا( وا العام هتوريق واخری تتعلق بإدارة تشفیل 
عملية التوریق ومخاطر تغلب أ- اداد 


الوحدة السابعت 


۱ 


0 . مسرد الصطلحات: 


Financial Engineering الپندسة الالیة:‎ -1 


تعرف ‏ آبجدیات علم التمویل بآنها مجموعة الانشطة التي تتضمن عملیات التصمیم 
والتطویر والتنفيذ لكل من الادوات والعملیات المالية المبتكرة وتکوین مجموعة حلول 
ابداعية لشاکل التمویل 2 الشرکات. 
2- الوجودات: ۸۹5615 

هي کل ما تملکه المؤسسة من أصول. 

3- التوریق : 56001012726100 

تحویل الاوراق الصرفية من کونها مباشرة إلى آوراق متنوعة وعلی رآسها الاسهم 
والسندات وبعبارة آخری فان مصطلح التوریق يعني تحویل الوجودات الالية من القرض 
الأصلي إلى الآخرين والذي غالباً مايتم من خلال الشرکات المالية . 
4- الأوراق التجارية: 0206۲ Commercial‏ 

هي آوراق شكلية تمثل صكوكاً (غير معلقة على شرط) يتعهد فيها أو يقبل بها 
شخص مدین بآن یدفع مبلفاً من النقود عند الاطلاع او الطلب 2 تاريخ آجل وذلك لدائنه أو 
دائن دائنه أو مستفید آخر تکون + حوزته الورقة التجارية عن حلول میعاد الاستحقاق. 


11 الراجع: 


د يرفان تفن عطاائله» آ ساد القائوة انى مكلية الحقوق اما الأس كت رة 


o SS 
EE 


يتلق na‏ ر 


الوحدة الثا 


و جه 


1-المقدمة اااي اه 2356 

AOR I SET EEE ROS 1.تمهید‎ 

2 أهداف الوحدة CE ND E‏ ||| 236 
2- أهمية بنوك الاستثمار 8 نب01 ا ا 23 
3- اختيار بنك الاستثمار E‏ 3 2 
4- المهام الرئيسة لبنك الاستثمار ا | 24011 
5-بنك الاستثمار المالي السوداني 2420 


5 تجربة بنك الاستتمار الالي السوداني 4 صنادیق الاستتمار.. 243 
5 الجوانب الشرعية والقانونية والرقابية لصنادیق الاستشمار... 245 


ها ST COIL‏ اه 
o MS‏ 
5 ظواهر إيجابية ملازمة لتجربة بنك الاستتمار + مجال 249 
صنادیق الاستتمار که 
6- الخلاصة 001010211 ا mall‏ 
7-إجابات التدريبات غ+7-بب 000 ز 7 0 SOT‏ |<| 2530 


1- مقلم 


1 -1تمهيد: 
عزيزي الدارس» آنت الآن ب نهاية القرر فمرحباً بك إلى هذه الوحدة الأخيرة من وحدات 
المقرر. 
تحتوي هذه الوحدة على أربعة أقسام رئيسة يتعلق القسم الأول بالتعرف على أهمية بنك 
الاستثمار والقسم الثاني يبحث 4 كيفية اختيار بنك الاستثمار» آما القسم الثالث فيوضح المهام 
الرئيسية لبنك الاستثمار. 
و2 القسم الرابع والأخير ألقينا الضوء على بنك الاستثمار المالي السوداني وقسمنا هذا 
القسم إلى خمسة آقسام فرعية. 2 القسم الفرّعتي الأول استعرضنا تجربة بنك الاستثمار المالي 
السوداني 2 صناديق الاستثمار» و القسمین الفرعيين الشافي والثالث تناولنا الجوانب الشرعية 
والقانونية والحاسبية لصنادیق الاستثمار» وبك القسمين الفرعيين الرابع والخامس ذكرنا مزايا 
الصناديق المصدرة بواسطة بنك الاستثمار والظواهر الإيجابية للصناديق الاستثمارية» ويهذا نصل إلى 
نهاية هذه الوحدة بل إلى نهاية المقزر وهنا أدعوك إلى تقويم هذا القرر ومدى نجاحه 2 عرض المادة 
الدراسية المتعلقة بالأسواق المالية والبورصات. 
واحتوت هذه الوحدة على مجموعة من التدريبات والأنشطة وأسئلة التقويم الذاتي التي 
تساعدك ب2 فهم محتوى المادة كما ذيلنا هنه الوحدة با جابات التدريبات وبمسرد المصطلحات نرجو 


أن تستمتع بدراسة هذه الوحدة وأن تساعدنا 4 نقدها وتقويمها. 
1 -2 أهداف الوحدة : 


عزيزي الدارس. بعد فراغك من دراسة هذه الوحدة ينبغى ان تكون قادرا على آن: 
1- تعرف أهمية بنوك الاستتمار. 
2- تصف كيف يتم اختيار بنك الاستثمار. 
3- تعدد المهام الرئيسية لبنك الاستثمار. 


4- تشرح تجربة بنك الاستثمار المالي السوداني 2 مجال صناديق الاستثمار. 


2. أهمين بنوك الاستنمار 


عزيزي الدارس» إن بنوك الاستثمار تلعب دوراً مهما وأساسياً 2 خلق وتنشيط الأسواق 
الأولية. فعادة ما يطلق عليها الوسيط التقليدي 2 السوق الأولية. حيث يتمثل النشاط الرئيسي لبنك 
الاستثمار ج مقابلة البائعین بالمشكرين؛ كذلك یقوم بنك الاستثمار بشراء الاصدارات الجديدة 
للأوراق المالية من المصدر عند سعر متفق علیه» على آمل إعادة بيعها إلي جمهور المستثمرين بسعر 
أعلن 
بمعتی آخر آنه یقوم بعملية تقطية الاکتتاب ذ الإضدارات الجديدة بالإضافة إلى أنه يضمن 
عملية تغطية الإصدارات الجديدة 2 حالة عدم تغطية الاكتتاب بواسطة جمهور المستثمرين. 
وعادة تتم تغطية الاكتتاب عن طريق مجموعة من بنوك الاستثمار. ويتمثل الفرق بين سعر 
الشراء وسعر البيع للورقة الالية هو العائد الذي یحققه بنك الاستثمار. و مقابل ذلك يواجه بنك 
الاستثمار مخاطر عدم وجود مشتزين للأوراق المالية المصدرة أو أن سعر الورقة المالية قد لا يجذب 


مشترين لہا. 


يعمل بنك الاستثمار كوسيط بين البائعين والمشترين 2 
2- مالذي يقدمه بنك الاستثمار للأفراد والشرکات؟ 


آسئلة التقويم الذاتي 
1- آکمل مائلى ۶ 
تمثل بنوك الاستثمار .................... 4 السوق الأولية. 
کرت يحقق يتلق الاستمار عاكدا من خا ا کیان ؟ 
3- ما الخاطر التي يتعرض لبا بنك الاستثمار 4 بیع الاصدارات الجدید :9 


3. اختیار بنك الاستثمار: 


لعلك آدرکت أهمية بنوك الاستتمار ودورها 2 تنشيط السوق الأولية ولکن كيف تختار 
اتف او يتف ا مار ا سا مرخ سن کال ما سيرك هلا اله 
قبل اختیار بنك الاستشمار هناك قرارات رئيسية ينبفي أن تتخذها المنشأة العنية وهي: 
1- تحدید حجم الأموال الطلوب الحصول علیها. 
2- توقیت الاصدار. 
3- نوع الورقة التي ينبفي إصدارهاء أي ما |ذا كانت سهما أو سندا. 


وهنه القرارات تعتبر مبدئية» إذ قد يعاد النظر فیها بناء على نصيحة بنك الاستتمار الذي 


يتم اختيار المنشأة لبنك الاستثمار بأحد آشلوبین: 
أ - التفاوض الباشر ۱۱68201180108 Direct‏ 
ب- تقدیم العطاءات Competitive Bid‏ 
ونتناولپا فیما يلي بالتفصیل: 
أولاً: أسلوب التفاوض الباشر 
2 ظل التفاوض الباشر لا یتوقع أن يكون عدد البنوك التي تجري معها التفاوض کبیرا . وذلك 
أن التفاوض عادة ما يكون ملأا © س اقلا اکما أن بنوك الاستثمار ذاتها 


وبمقتضاه يتنافس عدد من ينوك الاستثمار لكي يرسو علیها عطاءالا صدار. وتتم الفاضلة بين 
العظاءات على آساس التكاليف التي تتکبدها المنشاة. 


قفي حالة السندات يقع الاختيار غلئ البنك الذي ینصمن عطاؤه آقل معدل کوبون ممكن. 
وك حالة الأسهم قد تکون الفاضلة على آساس السعر الذي يدفعه البنك لشراء الاصدار أو 
على آساس نسبة الاصدار التي يضمن تصریفها. 


ما هو الأسلوب الأفضل للمنشا: لاختیار بنك الاستثمار 4 حالة الاصدارات الجدید:. 


تری بنوك الاستثمار أن التفاوض الباشر يخدم مصالح المنشأة بشکل أفضل. إذ یخصص البنك 

من البداية وقتاً آطول ومجهوداً آوضر لوضع برنامج متکامل لتسویق الاصدار؛ وهو آمر لا يمكن أن 

یتحقق 4 ظل آسلوب العطاءات طادا أن البنك لا يضمن رسو العطاء علیه. يضاف إلى ذلك أن 

الفاضلة ‏ ظل آسلوب العطاءات نتم على أساس التکالیف التي تتکبدها اهاه ولیس على جرد 
الخدمة القدمة لبا ويخاصة ك مجال النصح والشورة. 

لعله یتبادر إلى ذهنك هذا الستژال: ماذا 2 حالتة تساوي کل العوامل الأخری » هل من 
الأفضل اختیار بنك الاستشمار الاکن‌نشمعة 3ه 

تجدر الاشارة إلى أن إصدان الورقة من خلال بنوك الاستنمار الأكثر سمعة یتیح فرصة آفضل 


لبیع الورقة بقیمتها الحقيقية . فلو أن الخبرة السابقة للمستتمرین آثبتت أن ال صدارات التي تتولاها 
البنوك الأقل سمعة تباع عند قلغلة تفل عن قیمتها[لحقيقية (مما یفن أفرصة أقل لتحقیق الأرباح فیما 
بعد). لأحجام المستثمرين عن شراء الإصدارات التي تتولاها البنوك الاقل سمعة. ونظرا لان هذا لم 
يحدث فإنه يمكن استنتاج أ اللسمرلائ ةف تبداع 4 الورقة م املال بنك أقل سمعه: ليس من 
الضروري أن يط ون أقل من القيمة الحقيقية للورقت. 


الوحدة الثامدي 


بنوك الاستشمار 


4. الهام الرئیسن لبنك الاستثمار 


حتی یقوم بنك الاستثمار بوظیفته على الوجه الأكمل عليه أن یضطلع بأربعة مهام رئيسية: 

1- أولبما توجيه النصح والمشورة ۸0۲1501۲ بشأن حجم الإصدار ومدى ملائمة توقیته» وما إذا 
كانت هناك وسائل تمويلية بديلة أكثر ملاءمة. وهو ما يعنى 2 الواقع احتمال إعادة النظر 32 
القرارات البدئية التي سبق أن أتخذتها المنشأة 2 هذا الشأن. 

2- آما المهمة الثانية فهي القيام بكافة الإجراءات التفيذية ۸01۱110151720176 للإصدار الفعلي 
للورقة» وما قد يتطلبه ذلك من اتصالات بجهات آخری مثل لجنة الأوراق المالية والبورصة 

Exchange 0‏ & 56011111165 التي سيشار إليها فيما بعد. 

3- المهمة الثالثة وهي التعهد 121©1771101115[] بتصريف كل الكمية أو حد أدنى منها. وقد 
يدفع البنك مقدماً للجهة صاحبة الإصدار قيمة:التكمية التي تعهد بتصريفها ۸861 
Arrangement‏ و4 بعض الحالات قد يقتصر تعهد البنك على بذل أقصى جهد ۳6۲ 
01 لتصريف الاصدار. دون أن يلتزم بتصريف قدر محدد منه. وذلك 4# مقابل عمولة› 
وإذا ما تبقى جزء لم يتم تصريفه يرد إلي الجهة صاحبة الإصدار. أو 2 حالات أخرى قد يقتصر 
دور البنك على القيام بمهمة وكيل البیع» الذي يعرض الإصذار الجديد على حملة الاسهم 
الحاليين 0۵5۹0۲100100 Privilege‏ على آساس آنهم الأولى من غيرهم بشرائه 5أ182ظ1 
0168۵ وعادة ما ينطل|الاتفاق فالی‌ان هكون بنك الأستثمار جاهزاً رط 512020 
Agreement‏ قينا لشراء ما تبقى بعد ذلك. 

4- وأخيراً المهمة الرابعة تتمثل ب التوزيع 10150110161010 الفعلي للإضدار. وذلك ببيعه للجمهور أو 
لعملاء البنك الذين دزجوا على التعامل معه من خلال نشاط السمسرة الذي يمارسه. 

وتعتبر المهمة الرابعة المحور الأساسي لعملية الاصدار. إذ یبدا التمهيد لپا منذ التفكير 2 


إصدار الورقة. 
ضفي البداية يتم التفاوض بين المنشأة والبنك على حجم الاصدار ونوعه؛ أي ما إذا كان أسهماً أو 
ستدات› 


ثم ييرم اتفاق يتضمن كافة الشروط عدا السعر الذي ستباع به الورقة» وكلها آنشطة تلعب 
دورا اسا بف التأثیر علی مهمة التوزیع إذن اا الرئيسية لبنك الاستثمار یمکن تلخیصها قينا 


يلي: 
7 ید بصریت ETE‏ 


= 


أسئلة التقویم الذاتي 


1- ما هي القرارات التي تتخذها المنشأة قبل اختیار بنك الاستثمار۹ 

2- كيف يتم اختیار بنك الاستثمارة 

3- علل» أسلوب التفاوض يخدم مصالح المنشأة بشكل أفضل. 

4- هل إصدار الورقة المالية من خلال بنوك الاستثمار الأكثر سمعة يتيح فرصة أفضل 
لبيعها بقيمتها الحقيقية؟ 


تایه الوا افیا ییازان رم كر من 


ویطلق على البنك الذي آبرم العقد مع النشآة؛ البنك النشی '011851122601) و2 حالة 
الااصدارات الکبيرة عادة ما يبرم البنك النشی عقد مشاركة 11016266[ مع بنوك استثمار أخرى 
تتعهد فيه بالساهمة ج توزیع الا صدار وتمویل شرائه. كما تتحمل مع البنك النشی مخاطر الفشل 
4# التسویق» وذلك + مقابل الحصول على جزء من عمولة الا صدار التي عادة ما تتراوح نسبتها ما بين 
0 15/ من حصيلة بیع الاصدار. کما هو واضتع یتوقع أن يزيد عقد المشاركة من ثقة الجهة 
المصدرة 2 البنك اگنشی. 


أسئلة التقویم الذاتي 
1- آجب بنعم أو لا: ۳ 
أ- قد تعيد المنشأة النظر 2 قراراتها البدئية الخاصة بالتمویل بناء على نصيحة بنك 
الاستثمار. 
ب- تمثل المهمة الرابعة 2 التعهد بتصريف الاصدار. 
ج- تتطلب المهمة الثانية لبنك الاستثمار الاتصال بلجنة الأوراق المالية والبورصة. 
2- تعتبر المهمة الرابعة محور عملية الاصدار» اشرح ذلك. 


منم 


الو حدة الثام: 


3- كيف يكون تعهد البنك 2 تصریف الكمية المصدرة؟ 
4- اشرح الهام الرئيسة لبنك الاستثمار. 


بنوك الاستشمار 


5.ینک الاستثمار الالي : 


المالية» ویترکز نشاطه الأساسی .2: 


حشد الوارد المالية وتوجیهها لتنمية الاستثمار بوجه عام والاهتمام بوجه خاص بالتمویل 


واقتاع من خلال نطف هذه یس ويضووة أساسية فيك داكن السنامل بالأوراق المالية: 
وهو بهذه الصفة يعتبر الأول من نوعه ب4 السودان. 

يقدم البنك عدداً من المنتجات المالية لعملائه من المستثمرين داخل وخارج السودان وهي تشمل 
ما يلي: 

1- إنشاء وإدارة الصنادية اا عتما ري ةت ذازا حا فل خاصة للأفراد والمؤسسات داخل 
وخارج السودان. بالإضافة إلى تقديمه لخدمات الوكالة 2 مجال بيع وشراء الأوراق المالية 
للجمهور بالداخل والخارج» وذلك بغرض تعبئة مدخراتهم. 

2- خدمات إعادة البيكلة والدراسات للشركات بالقطاعين العام والخاص, تقديم خدمات 
النصح المالي والاستشارات» تسویق الشروعاث الاستثمارية يُفرض إيجاد شركات وتسهيل 
انسياب التمويل متوسط ووطویل لجل له الت روات مب الخارج. 

3- الترویج والتغطية للاکتتابات العامة لختلف إصدارات الاوراق المالية للمسسات القائمة 
والجدیدة. 

عزيزي الدارس» ناذا یهتم بنك الاستثمار المالي السوداني بصنادیق الاستشمار؟ واصل ‏ القراءة 
للاجابة عن هذا السوال. 

إن الاهتمام الكبير الذي یولیه بنك الاستثمار الالي لقطاع صنادیق الاستثمار یعود بالدرجة 
الاولی الی: 

- أن الصنادیق الاستثمارية هي آحد الأأوعية الادخارية الهمة لتجمیع الأموال من 
الداخل والخارج وتمثل مصدرا لتوریق الا صول الرأسمالية (الاسهم) آو العينية 


الوحدة الثامدي 


(العقارات) أو القطاعات الانتاجية والخدمية الأخری. 


بنوك الاستشمار 


- تمثل الصناديق فرصة استثمارية مناسبة للمستثمرين الذين تتقصهم الخبرة وآولئك 
الذین لیست لدیهم مقدرات مالية کبير:. كما آنها تمثل مغيرا شهلا للتعامل مم 
بورصة الأوراق المالية. 


ناذا خی المحاديق الاسازیه PT‏ او ساسا تلشسگیرین اللادى تیم 
الخبرة 9 


- تمتاز أرباح هذه الصنادیق بالارتفاع النسبي بسبب انخفاض الصروفات 2 مرحلتي 
الانشاء والتشغيل» وبکونها معفاة من,الضرائب كما وأنها تمتاز بانخفاض 
مخاطرها لتنوع موجوداتها. وهي تمثل نوعا من الاستثمارات الجماعية. 

- تمثل صنادیق الاستنمارموارد مالية مستقرة وهي بالتالي تعتبر مصدرا للتمویل 
متوسط وطویل الأجل وتمتاز آیضا بقدرتها على التوریق وتحویلها إلى آدوات مالية 
قابلة للتداول # سوق الأوراق المالية. 


تات الأن يلريك عفن اش کار أن كنب الحدمات الک نمیا تا تاه 
المالي السوداني. 


5 تجرية بنك الاستثمارالمالي 3 صناديق الاستثمار: 

أ- إصدار صندوق الأسهم الأول: 

٩‏ بدأ بنك الاستثمار المالي أولى خطواته 2 مجال إصدار وإدارة صناديق الاستثمار 2 مايو من 
العام 1999م بإصدار هذا الصندوق والذي ينحصر نشاطه 3 مجال الاستثمار 2 أسهم 
الشركات المدرجة 4 سوق الخرطوم للأوراق المالية. 

٩‏ تم إنشاء هذا الصندوق برأسمال قدره مائة مليون دينار مقسمة إلى واحد مليون صك وبقيمة 
إسمية للصك تساوي مائة دينار. 


الوحدة الثا 


ه 


٩‏ وکان البدف الآساسي من وراء تخفیض قيمة الساهمة (الصك) 2 الصندوق هو تشجیع صفار 
الستثمرین على ولوج هذا الجال 2 حقل الاستتمار. 


بنوك الاستشمار 


الوحدة الثامدي 


بنوك الاستشمار 


١‏ تمت تصفية الصندوق بنجاح كبير عند انتهاء آجله الضروب بعامين من بداية نشاطه محققا 

عائدا قیاسیاً يلغ (74.4/) من حجم الأموال الستثمرة. 
ب- صندوق الاتصالات الأول: 

*_ بعد النجاح الکبیر الذي حققه الاکتتاب 2 صکوك الصندوق الأول. طرح البنك الصندوق 
الثاني بعد حوالي سبعة آشهر من طرح الصندوق الأول 2 دیسمبر من العام 1999م تحت اسم 
صندوق الاتصالات الأول. 

© والذي یستثمر آمواله حصرا 2 آسهم الشركة السودانية للاتصالات (سوداتل). برآسمال قدره 
0 ملیون دینار مقسم إلى 400 آلف صك بقيمة إسمية للصك تساوي 500 دینار. 


توسم العمل 2 ذللف الجال وحعق البتك تجاحا مطردا. حیث تمکن خلال العامین الاضیین من 


إنشاء وإدارة لحن عشر e‏ استشماریا تعددت آهد افها ورآسمالها وآجالها. 


ويمكن تلخيص العلومات الأساسية حول الصناديق المصدرة بواسطة بنك الاستثمار المالي 

على النحو التالي: 

1- حتى ديسمبر من العام 2003م وصل عدد الصناديق المصدرة بواسطة بنك الاستثمار المالي أحد 
عشر صندوقاً استثمارياً » تمت تصفية ثمانية منها بنجاح ولا تزال ثلاثة منها تمارس نشاطها. 
بينما سيتم إصدار سبعة صناديق خلال العام الحالي. 

2- مجالات عمل الصناديق الاستثمارية هي (الأسهم - الأوراق الحكومية - 
التمويل). 

3- الحجم الإجمالي لضصنادیق الاستثمار المصدرة بنهاية العام 2003م مبلغ 
(8.443.2) مليون دينار . (حوالي 22 مليون دولار). 

4- أدنى هامش ربح 2 هذه الصناديق هو (۸15) وأعلى هامش هو (225) من 
الأرباح المحققة. 

5- متوسط نسبة المصروفات / الإيرادات هو (12/). 

6- الأرباح السنوية المحققة للصناديق التي تمت تصفيتها (8 صناديق استثمارية) 
ده امن رس 


نقلتین نوعیتین نقف عندهما ونوردهما بایجاز فيما پلي: 


1 - أن النقلة النوعية الأولی 2 مجال اصدار وادارة صنادیق الاستتمار آتت بعد اصدار کل من: 
2 ستدوق تفویل الصادوات السودائية 
3- وصندوق النيل 
حيث آضافا بعداً جديداً لنشاط الصنادیق الاستتمارية. وتمثل ذلك ج توغير التمویل للقطاع 
العام مما يمس قا السعابيق بدورفا ج محال فيه راو النميونوحشيها تلاغ را 
الاستثمارية. وهي بذلك تعتبر مكملة للدور الصری ب2 هذا المجال. 


اذکر بعض الوسسات التي تعرفت علیها 3 مجال دراسقك والتی تقدم دور فالا ے توفیر 


التمویل للأفراد والشرکات هل سبق وأن تعاملت معها؟ إذا كانت اجابتك نعم فما هو دورها 
ومالذی قدمته لك؟ 


4- آما النقلة النوعية الثانية 2 مجال الصنادیق الاستتمارية فتتمثل 2 اتجاه البنك لتوسیع دائرة 
التعاملین فیها وذلك من خلال اشراك الصارف والوسسات المالية 2 الدول العربية ویسعی 
البنك من وراء ذلك إلى تحقیق هدفبن أساسين: 

أولبما: توطید التعاون مع المؤسسات والصارف العربية. 
ثانيهما: استقطاب المزيد من الموارد المالية بالعملات الأجنبية لاستخدامها 4 الأغراض 


E 


5 الجوانب الشرعية وآلقانوتية والرقابية لصنادیق الاستثمار: 

یمکن توضیح اللامح الأساسية لصنادیق الاستثمار وجوانبها الشرعية والقانونية والرقابية 
على النحو التالي: 
أولاً: الشكل القانوني لصنادیق الاستثمار 

الصنادیق الصدرة بواسطة البنك هي صنادیق استثمار مغلقة (محددة الأجل ورس الال). ولم 
ل الك بمد تجرية |سذ از ستادیق الانتطمار اة 
ثانیا: الاطار الشرعي للصنادیق 

كسفن الاد على سا الا اة وف مات اسان ا 2 ت 


الوحدة الثامنت 


بنوك الاستثمار 


ثالثاً: الضوابط الرقابية والقانونية والأأخلاقية الحاکمة لعمل الصنادیق 
تحکم اهمال سادق الاسماو القوانین العالیة:- 
1- قانون سوق الخرطوم للأوراق امالية لسنة 1994م: 
a,‏ هذا القانون اللقاطلة سایق الاسضار.ظ الراحل القالید: 
أ- مرحلة إعداد نشرة الاصدار وفقاً للنموذج الذي أعده سوق الخرطوم للأوراق امالية. 
ب- مرحلة إدراج الصندوق 2 سوق الخرطوم للأوراق المالية. 
ج- الالتزام بلواثح سوق الخرطوم تلأوراق الالية فیما یتعلق بتداول سكوك الصنادیق 
المصدرة. 
2- قانون صكوك التمويل لسنة 1995م: 
ويحكم هذا القانون أنشطة صيزاد #404889 + مرحلة إعداد نشرة الإصدار ومراجعتها 
شرعياً. واعتماد جداولها الفنية والاقتضادية بواسطة لجنة تنظيماصدارات صكولك التمويل تمهیدا 
لاجازتها من قبل السید /وزیر لاله والاقتصاد الواظني. 
3- قانون الضرائب: 
يحكم هذا القانون الق صنادیق الاستتمار باعفاء 891 الصناديق من الضرائب بحسب 
نص قانون صكوك التمویل لسنة 995 1م الا إذا قرر الوزیر خلاف ذلك. 
وتتمثل الجوانب الرقابية والأخلاقية فیماً يلي: 
1- الأمين على الصندوق: 


بتم تعبینه بموجب فانون سوک التمویل لسنة 1995 لیشرف على دام الصندوق حفاظا 


على حقوق الستتمرین. 


2- الشفافية الکاملة لأداء الصنادیق الاستثمارية: 


شب آن شك اعسال المستاذيق بالشفاضة الكاملة وذلك این من | ع اد تشكر: 
الاستثمار بصورة يومية ومن خلال النشرة الصادرة عن سوق الخرطوم للأوراق المالية التي 


الوحدة الثامدي 


تشسير نهنا رما ف مر رسارس بال ساف إلى ات ار 
ساك دون هد المسكرت ا مات ان الاكلت امات اندر CD‏ الريك 
لأمين الصندوق وإدارة سوق الخرطوم للأوراق المالية. 


بنوك الاستثمار 


3- مدير الصندوق: 


ویمثل الضارب وهو بنك الاستثمار المالي ضمانة مهمة للمستتمرین ضد التعدي 
والاهمال لکونه شركة مساهمة عامة متخصصة 2 مجالات الاستثمار المالي 


الختلفة. 


4- هيئة الرقابة الشرعية بالبنك: 


وتمثل ضمانة مهمة لسلامة مجالات استخدام الأموال ولدارتها وفقا لبادی 
الشريعة الاسلامية بما یحقق مصالح الستتمرین. وذلك لأن الصندوق منذ أن نقلت 


فکرته وحتی يتم ارسال نشرته للجنة تنظيم اصدارات اس وت بو تایه 
بواسطة هذه البيئة. 


3.5 الجواتب المحاسبية لصناذيق الاستثمار: 
يتم إعداد القوائم الاللة هسم ٠‏ الاستتمطر] بصورة آسالدیةاوققاً للمعايير الصادرة عن هيكة 
المحاسبة والمراجعة للموسسات الاللامية. جیت تعد القوائمالتالة! 


فكي جات و مر اش 


اعد اتهواسات قائمة محفظة الاستتمارات والذمم والتمویل 


ثمة التدفقات النقدیة. تائم الشيرات 2 صل الوحروات 


الوحدة الثا 


.ا مه 


بنوك الاستثمار 


الوحدة الثامدي 


بنوك الاستشمار 


5 مزایا الصنادیق المصدرة بواسطة بنك الاستثمار الالي: 


-1 


تتمتع الصناديق الاستثمارية المصدرة بواسطة البنك بالاتي: 
دقة اختيار مجال الاستثمار. ويتم ذلك بعد القيام بالتحليل المالي الدقيق والتأكد عبر المؤشرات 
اة مع أن الستدوق سيل 2 مكالات. مجنیة» ايل الاطرو تفي التريع ا 
اكوك 
استجابتها لاحتياجات المستثمرين الذين يضعون هدف السيولة 2 مقدمة أهدافهم الاستثمارية› 
فصکوك أو شهادات الاستثمار يمكن تحویلها إلى نقد بسهولة ويسر من خلال تداولبا بيعاً 
وشراء 2 السوق الثانوية. حيث يدرج الصندوق بعد مضي ثلاثة آشهر من بدء نشاطه. 
ققق هذه الضتاذیق الأمان للف رين ذلك نها تحرسن على الضامل ف الأوواق الال (اسهما 
وشهادات مالية وصكوكا) ذات الأد ا # ال لان فهي إما آوراق مالية حكومية أو آسهم 
شركات مساهمة عامة. وبالتال ههان ذلك یوفر طا للیشتتمرین لما تتمتع به هذه الجهات من 
ا ا 
تدار هذه الصناديق بواسطة خبراء متخصصين ج مجالات الاسْتثمار المالي. بما يضمن تحقيق 
آهداف الصندوق. 
وجود نشرة إصدار للصندوق وهي عبارة عن وثيقة قانونية تعرض من خلالپا معلومات وافية 
ومتكاملة عن الصندوق العتي» وهي تشمل کافة البیانات والعلومات التي يحتاجها المستثمر 
لاتخاذ قرار الاستثمار امالي 2 ال درق == 
توافر السند الشرعي للصستذوق؛ ا برفق مُم نشرة الاصدار بهد جازتها فتوی جواز العمل 
بالصندوق من هيئة ا ار له تابنگ, 
وود أشن تا لكل توق على حدة خراقية اذاه اند ی سا خان لأداء ایا 
وطمأنة الساهمین بآن الصندوق يسير وفقاً لما جاء 2 نشرة الاصدار. 
تتسم الصنادیق التي یصدرها البنك بانخفاض مصروفاتها الانشائية والتشفيلية مما یساعد على 
تعظیم آرباحها وبالتالي توزیع أرباح مجزية مقارنة بودائع الاستثمار الصرفية علماً بأن آرباح 


5 ظواهر ايجابية ملازمة لتجرية بنك الاستثمار 2 مجال صنادیق الاستثمار 
یمکن ابراز الظواهر الايجابية التالية الرتبطة بتجرية الصنادیق الاستثمارية التي یصدرها 
بنك الاستثمار الالي: 
- ساهمت هذه الصنادیق 2 نشر الوعي الادخاري والاستتماري 2 آوساط الجتمع خاصة ذو 
الد خول المتوسطة والطلاب وربات البیوت حيث یتضح ذلك من خلال العلومات التي تتوافر 
بطلیات الاکنتاب. 
- ساعد تواتر اصدار الصنادیق 2 تكوين مستثمرين دائمین لبذه الصنادیق. حیث يتكرر 
مساهمتهم + معظم الصنادیق التي يتم طرحها بواسطة البنك مما یساعد على نجاح 
الاكتتابات بمبالغ تتجاوز رآس الال الستهدف 2 كثير من الأحیان. 
- انتشار ظاهرة إعادة استثمار الأرباح وأصل المبالغ المستثمرة 2 الصنادیق اللاحقة. 
- التطور النوعي لتجرية الضناديق من خلال صندوق النماء وصندوق الاجارة والأصول التنوعة 
ممثلا 2 الآتي: 


الوحدة الثا 


.امه 


3 
23 
8 

مو 


5 تدعیم العلاقات الاقتصادية والالية بالصارف والمؤسسات الالية العربية. 
ب- استقطاب موارد مالية بالعملات الأجنبية. 
توجيه جانب من موارد الصناديق لأغراض التمويل قصير ومتوسط وطويل 
الأجل. 
توحیه الجانب الآخر من هده الوارد بالاستتمار 2 الأوراق المالية المدرجة 
بسوق الخرطوم للأوراق الالية مما يزيد من حركة التبادل ویجعل من هذه 
الأوراق آداة لادارة السيولة والربحية 2 آن واحد. 


أسئلة التقويم الذاتي 


1- أكمل النقاط بالعبارات الناسبة: 
پترکز نشاط بنك الاستثمار المالي 2 .................... و ا و ی 


2- كيف ومتی بدأت تجربة بنك الاستثمار الالي السوداني 2 مجال اصدار 


صنادیق الاستتمار 

3- عدد النتجات التي یقدمها بنك الاستثمار الالي السوداني للمستتمرین. 

4- علل. اهتم بنك الاستثمار الالي السوداني بالصنادیق الاستثمارید. 

5- هنالك نقلتان نوعیتان 2 مجال صناعة الصنادیق الاستثمارية » اذکرها. 

6- وضح الجوانب الشرعية والقانونية والرقابية لصنادیق الاستتمار. 

7- عدد القوائم الالية لصنادیق الاستثمار. 

8- اذکر مزایا الصنادیق الصدرة بواسطة بنك الاستثمار الالي السوداني 

9- اکتب مقالاً عن الظواهر الايجابية لتجربة بنك الاستتمار المالي السوداني 2 
مجال صنادیق الاستتمار. 


6. الخلاصير: 


نا هذه الم رنهاب اقزر و كد هنا داد هميد هذه الحو غا 
رووا تكويم هذا المقرو وایتاء اللا حطات عله تلاسضاوة متها بظ تطویرم. 

ولكن ما الذي ناقشناه 4 هذه الوحدة؟ 

بدآنا الوحدة بالحديث عن آهمية بنوك الاستتمار ووصلنا إلى آنها تعمل كوسيط 
بين البائعين والشترین 2 شراء وبیع الأوراق الالية حيث آنها تقوم بتفطية الاكتتاب 2 
الاسذازاك ادد القفلنا إل حار نف الامتطمار وناك ذا اتك اننا ره اح 
اسلویین اسلوب الساوض, الباشر واسلوب تقدیم العطامات . 

انتقلنا بعد فلك إلى القسم الثالث والتعلق بالهام الرئيسية لبنكك الاستتمار ووض حنا 
آنها آربعة مهام رئيسية آولبا توجیه النصح والشورة بشأن حجم الا صدار ومدی ملاءمة 
توقيته والمهمة الثانية هي القیام بالاجراء‌ات التنفيذية للاصدار الفعلي للأوراق الماليةء آما 
الهمة الثالثة فهي التمهد بتصریف کل الكمية أو حد آدنی منها آما الهمة الرابعة فتتمثل 
2 التوزیع الفعلي للاصدارء وذلك ببیعه للجمهور أو لعملاء البنك 

وق القسم الرابع والأخير تناولنا بنك الاستثمار الالي وذكرنا أنه الأول من نوعه 2 
الوا و حك تسم وة اه افش وا ۶ الشافل بالأرواق ا وذكرنا أنه 
یقدم عددا من النتجات افالية للمستتمرین داخل وخارج السودان. واستعرضنا اهتمام بتك 
الاستتمار امالي بالصنادیق الاستثماوية 

ومن خلال القسم الفرعي الأول تتاولنا تجرية بثك الاستثمار الالي السوداني + 
مجال الصنادیق الاستتمارية حيث بدآت تجربته 2 عام 1999م باصدار صندوق الأسهم 
الأول حظ ماين یوق الاخصالاه الأول فا دی مدش اقام وشن خاول اسضرا كينا 
اضر یف الاحظلها اش فان تمیق یف الأوق ام نهد إضداد هتوق وی اتصاد رات 
السودانية وصندوق النیل للبترول» آما النقلة النوعية الثانية تتمثل 2 توسیع دائرة 
اكتعاملن 2 الصتاديق الانظمارية من خلال إشراك اتصارف وا توسسات اكالية ۶ الدول 
العو 


وچ القسم الفرعي الثاني تناولنا الجوانب الشرعية والقانونية والرفابية لصنادیق 
الاستثمار وآوضحنا أن الصنادیق الصدرة بواسطة البنك هي صنادیق استثمار مغلقة 
ری اسان ا وا السالايت ا اتف فش و دار 
وذکرنا أيضاً القوانین التي تحكم آعمال هذه الصنادیق وهي قانون سوق الخرطوم 
للأوراق الالية لعام1994م وقانون صكوك التمویل لسنة 1995م وقانون الضرائب كما 
تمل الجوائب الرقابية والأخلاقية ك كفيين امین غلن الضتدوق والشفافية الكاملة لأراء 
الصناديق الاستثمارية ومسئولية مدير الصندوق و2 القسم الفرعي الرابع تناولنا الجوانب 
الحاسبية وذکرنا آن القوائم الالية تعد وا +هابيزهيكه الحاسبة والراجعة للموسسات 
اشامت 


و القسم الفرعي الخامس تتاولنا مزایا الصنادیق الصدرة من البنك وذكرنا آنها 
وبا ار معان | نان واسحجاهها فا عات المتشرين النذين يعون عدف 
السيولة 2 مقدمة آهدافهم كما آنها تحقق الأمان لهم بالاضافة إلى آنها تدار بواسطة 
خبرام معخصص ین -ظ مب الات الاستشمار انى كبا أن ستاك نشرة (تدار الصتدوق 
وسندا شرعیاً له ووجود آمبن مستقل لكل صندوق على حده كما تتسم الصنادیق 


اقا اشير ات اا ای انار کی انها ایس ال انب 

و القسم الفرعي السادس تتاولنا الظواهر الايجابية لعمل الصنادیق وذكرنا آنها 
ساهمت ب نشر الوعي الادخاري والاستتماري ‏ الجتمع كما أن تواتر اصدار الصنادیق 
ساعد ج تکوین مستثمرین دائمین وانتشرت ظاهرة إعادة استشمار الأریاح واصل البالغ 
اتير ے المتائيع لاعف وذكرنا أن عاف تطووا ريا اس السداديق سن خلال 
صندوق النماء وصندوق الإجارة والااصول المتنوعة. 

نرجو منك عزيزي الدارس 4# ختام هذه الوحدة وق ختام هذا المقرر أن تعيد مراجعة 
الأسزاف ال ارو اليداية هيدا وال كن سن تخا جوا تیا تر جو يتاك 
التواصل مع المركز الذي تتبع له وشكراً لك. 


7.اجابات التدریبات: 


تدریب(1) 
1- بیع وشراء الاصدارات الجديدة من الأوراق المالية. 
2- يقدم بنك الاستثمار للأفراد مجالات عديدة لاستتمار مدخراتهم كما يقدم للشرکات 
مصادر متنوعة للحصول على ما تحتاجه من الاموال للتوسع والنمو. 
تدریب(3) 
لأنها تدار بواسطة خبراء متخصصین ا مجال الاستثمار وانخضاض درجة مخاطرها لتنوع 
موجوداتها ولأنها تتعامل ‏ الأوراق امالية ذات الأداء المالي المتاز. 
تدريب(4) 
البنوك التجارية مثلاً تعتبر من مجموعة من مجقوعات الوسطاء الماليين وتزاول عمليات 
التمويل الداخلي والخارجي وتدعمة بما یحقق دعم الاقتصادي القومي وتباشر عمليات تنمية الادخار 
والاستثمار المالي وأيضاً تقوم بالساهمة 2 إنشاء المشروعات وما يتطلب من عمليات مصرفية وتجارية 
ا 


5.مسرد الصطلحات 


بنك الاستشمار: Investment Bank‏ 
يقصد به إحدى بيوت السمسرة الكبيرة التي تمارس مهام إصدار الأوراق المالية. 
لجنة الأوراق المالية والبورصة: 
Security & Exchange Commission‏ 
هي اللجنة المنوط بها تسجيل الأوراق المالية والبورصات إضافة إلى التأكد من تصرفات كافة 
الأطراف 
العطاء: Tender‏ 


شو عرض اهر اسيم رکه موا شع مواقم ااا إن مجلس إدارة الشركة 
العنية للمواطقة آو یقدم الفركل مباشرة إن حاملی أسهم الشرکد. 


